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Resumen
Ejecutivo

El 29 septiembre del 2015 los
relacionados con el clima
incorporados oficialmente en la agenda
de los reguladores 'y supervisores
financieros, asi como de los actores de
los mercados financieros. En su famoso
discurso la Tragedia de los Horizontes!, en
el banco Lloyds en Londres, Mark Carney
- Gobernador del Banco de Inglaterra -
estalecio el vinculo entre el cambio climatico
y sus impactos relacionados en los sistemas
econdmicos, con los mercados financieros y
su estabilidad.

riesgos
fueron

El discurso instd a la industria financiera -
reguladores, supervisores, instituciones
financieras y proveedores de servicios
- a ver mas alld del ciclo de negocios, el
ciclo politico vy el ciclo de sus mandatos, y
analizar los posibles impactos que podrian
derivarse de los riesgos no gestionados
en relacién con los crecientes impactos de
la crisis climatica. Al vincular los riesgos
climaticos con la estabilidad financiera,
este discurso marcd una fuerte cambio
sobre la percepcidon de los reguladores y
supervisores financieros y bancos centrales
y el impacto del calentamiento global y la
estabilidad financiera.

El impacto de ese discurso en los mercados
financieros fue considerable y cuatro
afos mas tarde, mucho ha cambiado. En
diciembre de 2015, el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB) establecid un grupo de
trabajo para promover la divulgacion de
informacion financiera relacionada con el
clima (TCFD) con el objetivo de apoyar el
sistema financiero (bancos, inversionistas,
compafias de seguros Yy compafias

de emisidon de bonos y acciones) en la
comprension del impacto del cambio
climatico en los mercados financieros y en la
creacion de directrices para la identificacion,
gestion 'y comunicacion de los riesgos
relacionados con el clima. El TCFD publicd
sus recomendaciones en junio de 20177
estableciendo un marco importante para la
identificaciony gestion de riesgos climaticos
en la operacion de instituciones financieras
y no financieras, incluyendo aspectos
de gobernanza, estrategia y modelo de
negocio, asi como procesos de gestion de
riesgos.

En diciembre de 2017, ocho bancos
centrales y supervisores financieros crearon
una red para apoyar el enverdecimiento
de los sistemas financieros (NGFS)3, con el
Banco de México como miembro fundador,
y ahora la Superintendencia Financiera de
Colombia y el Banco Central de Costa Ricay
la Comisién Nacional de Banco y Valores de
México. La red estd en constante expansion,
con 42 miembros y 8 observadores a julio
de 2019, incluyendo al Banco de Pagos
Internacionales, el Fondo Monetario
Internacional y bancos multilaterales como
observadores oficiales.

En América Latina y el Caribe (ALC), los
supervisores y reguladores aun no han
incluido ni abordado explicitamente los
riesgos relacionados con el clima mediante
regulaciones y/o medidas de supervision
vinculantes para el sector financiero. Esto
implica que existe una tarea importante
que queda por delante para que el sector
financiero en ALC desarrolle marcos
efectivos y completos para identificar,

'Banco de Inglaterra (BoE), 2015. https://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-

financial-stability

2TCFD, 2017. https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-recommendations-report/
3https://www.banque-france.fr/en/financial-stability/international-role/network-greening-financial-system




evaluar, administrar y divulgar este tipo de
riesgos dentro de los marcos de supervision
y regulacion existentes en la region. Al
mismo tiempo, existe una falta de claridad
tanto en la taxonomia de estos riesgos
como en las herramientas necesarias para
gestionarlos.

Con estos antecedentes, el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) inicié un
programa de investigacion sobre la relacion
entre el cambio climatico y los mercados
financieros de la regidén, comenzando con
un didlogo abierto con varios reguladores,
bancos centrales y supervisores en ALC,
junto con un esfuerzo analitico que se
presenta aqui, el cual consta de dos informes
diferentes pero relacionados:

1. “Regulacionderiesgosrelacionados conel
clima: un mapa de regulaciones financieras
y practicas de la industria en América
Latina y el Caribe”: este primer trabajo
revisa y analiza las actuales regulaciones
financieras, los marcos voluntarios y las
directrices para el sector financiero en
América Latina y el Caribe con el propdsito
de identificar, evaluar, medir y gestionar
los riesgos relacionados con el clima en los
sistemas financieros, proporcionando un
mapa regional, asi como cuatro casos de
estudio en profundidad (Brasil, Colombia,
México y Peru).

2. “Resiliencia del sistema financiero a los
riesgos relacionados con el clima: practicas
internacionales en el uso de instrumentos
de supervision y regulaciéon”: este segundo
trabajo se centra en varias medidas que
los bancos centrales y los reguladores
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financieros en ALC podrian adoptar
para apoyar la resiliencia del sistema
financiero a los riesgos relacionados con
el clima mediante el analisis de practicas
internacionales ya implementadas en otras
regiones, ademas de considerar su potencial
y desafios para su adopcion y replicacion en
nuestra region.

La agenda de investigacion en relacidn a
los riesgos relacionados con el clima vy la
resiliencia de los sistemas financieros aun se
encuentra en una etapa temprana en ALC
en comparacion a otras regiones. Pese a
ello, parece emerger un consenso general
sobre la taxonomia de dichos riesgos (y sus
caracteristicas especificas en comparacion
con los riesgos ambientales) y sobre los
efectos y relevancia de tales riesgos para los
sistemas financieros, y sobre el papel de los
reguladores financieros para abordarlos.

Taxonomia y Definiciones de los
Riesgos Climaticos

En términos de taxonomia, estos trabajos
toman prestadas las definiciones de riesgos
climaticos propuestas por el Banco de
Inglaterra en 2016% y se centraron en dos
pilares®. Primero, riesgos fisicos climaticos
gue se derivan de eventos relacionados con
el clima, como inundaciones, tormentas o
temperaturas mas altas/mas bajas y eventos
extremos de precipitacion, los cuales causan
impactos directos, como dafos materiales,
e impactos indirectos, como la interrupcidén
de las cadenas de suministro mundiales y/o
la escasez de recursos. Segundo, riesgos de
transicion climatica causados por cambios
estructurales (politicos, tecnolégicos o de
comportamiento) en el sistema econdmico
de los paises que se mueven hacia modelos
econdmicos bajos en carbono, causando
pérdidas financieras y devaluaciones de
ciertos activos asociados con industrias y
actividades con mayor emisiéon de carbono.

De igual forma, los riesgos Ambientales,
Sociales y de Gobernanza (ASG) son el
resultado de problemas y responsabilidades

ambientales, sociales y de gobernanza
potencialmente generados por unaactividad
de negocios o de inversién - por lo tanto,
representan los impactos, pérdidas y danos
que los activos y actividades imponen
al sistema ambiental en el momento de
su ejecucidn y operacidon, de manera
contraria a los riesgos climaticos que en
cambio representan pérdidas e impactos
que el sistema ambiental/climatico (en
una perspectiva prospectiva) impone a los
activos y actividades durante su vida util
econdmica.

A pesar de estas diferencias, la gestion de
los riesgos relacionados con el clima en
los mercados financieros de ALC podria
basarse en la interaccidn con iniciativas
internacionales (TCFD y NGFS, como se
explica a continuacién), asi como en las
practicas existentes para la gestion de
riesgos ASG, como criterios y normas (los
Principios del Ecuador, los Principios de la
Inversion Responsable y otros), los acuerdos
y protocolos aplicables a toda la industria
(como el Protocolo Verde en Colombia y la
Mesa de Finanzas Sostenibles en Paraguay)
y la regulacién vinculante (como en el
caso de Brasil). Por tal motivo, el analisis
se enfocd en las herramientas emergentes
para la gestion de riesgos climaticos en
los mercados internacionales, luego en los
marcos existentes centrados en ASG en ALC
que podrian proporcionar una base sdlida
sobre la cual desarrollar modelos para la
inclusion de riesgos climaticos, y finalmente
las practicas emergentes de supervision y
regulacion en otras regiones que podrian
replicarse, por lo menos parcialmente, en
ALC.

Marcos internacionales sobre
riesgos climaticos en los
sistemas financieros

Dado que el riesgo relacionado con el clima
es un concepto relativamente nuevo para
la industria financiera y sus reguladores,
recientemente ha surgido un consenso en

“Batten S., Sowerbutts R., Tanaka M. “Let’s talk about the weather: the impact of climate change on central banks.” Documento de Trabajo del Personal

No. 603. Banco de Inglaterra. 2016.

SEl marco del Banco de Inglaterra también presenta un tercer pilar: los riesgos de responsabilidad que, sin embargo, aqui se consideran derivados del
riesgo fisico y / o de transicién y, por esta razon, se excluyen de la discusion principal.




la industria y entre los reguladores sobre su
evaluacidn y gestion. Al principio, el debate
se centrd ensilos reguladores y supervisores
financieros deberian intervenir y abordar
estos riesgos, si los riesgos relacionados con
el clima realmente representan una amenaza
sistematica para el sistema financiero, o si
dichos riesgos no serian mejor manejados
por los responsables de las politicas fiscales
y econdmicas. De hecho, los mandatos de
las instituciones que brindan orientacion
y supervision a los sistemas financieros
(Consejo de Estabilidad Financiera - FSB,
Fondo Monetario Internacional - FMI,
Banco de Pagos Internacionales - BIS,
Organizacion Internacional de Comisiones
de Valores - IOSCO) no incluyen ni prevén
ningun rol en términos de la gestion de los
riesgos relacionados con el clima o el medio
ambiente, sin embargo incluyen tareas como
la promocioén de la confianza en el mercado,
la promocién del crecimiento econdmico,
la preservacion de la estabilidad financiera
y la gestion del riesgo sistémico. En esta
perspectiva, evaluar si los riesgos climaticos
representan una amenaza sistémica para
la estabilidad de los mercados financieros
mundiales significa evaluar si seria un
elemento clave en la agenda de los
reguladores y supervisores financieros.

Sobre la base del trabajo del Grupo de
Estudio de Finanzas Verdes del G20, el
FSB establecid el Grupo de Trabajo sobre
Divulgaciones Financieras Relacionadas
con el Clima (TCFD) en diciembre de 2015
con el objetivo de trabajar con el sector
privado y las instituciones del mercado
y proporcionar recomendaciones para la
gestion y divulgacién al mercado de la
exposicion de las empresas a los riesgos
climaticos. En julio de 2017, el TCFD
propuso un marco de gestidn y divulgacion
voluntario y consistente, estructurado en
cuatro dreas tematicas: (i) Gobernanza,
estructura y divulgacién de la gobernanza
de una organizacidén sobre los riesgos y
oportunidades relacionados con el clima,
(ii) Estrategia, divulgacién de impactos y
oportunidades potenciales relacionadas con
los riesgos climaticos desde la perspectiva
comercial, de estrategia y planificacién
financiera de la organizacion, (iii) Gestidn
de Riesgos, divulgacion de los procesos
a través de los cuales la organizacién
identifica, evalla y gestiona los riesgos
relacionados con el clima, y (iv) Métricas
y Objetivos, divulgacion de las métricas vy

Sistemas Financieros y Riesgo Climatico / 5

objetivos utilizados para evaluar y gestionar
los riesgos y oportunidades relacionados
con el clima.

En términos del marco de gestidon de
riesgos (identificacion, cuantificacion,
modelamiento, estrategia y divulgacion),
las recomendaciones del TCFD son en gran
medida consistentes con la mayoria de las
normas de ASG consideradas, especialmente
con respecto a la identificacidn y evaluacidén
de riesgos. Notablemente, la diferencia
mas significativa radica en el enfoque
de las recomendaciones del TCFD sobre
herramientas de modelacion para todo
el portafolio (por ejemplo, pruebas de
estrés) y para la perspectiva prospectiva
en la identificacion de riesgos y su gestion,
con los usos recomendados de analisis de
escenarios y pruebas de sensibilidad (los
Riesgos de transicion son un ejemplo). Las
recomendaciones del TCFD no implican
un cambio en la misién de las empresas
que adoptan los marcos, ni sugieren la
desinversion de proyectos especificos o
la exclusion de ciertas actividades. Por
el contrario, a pesar de otros marcos
voluntarios como los Principios del Ecuador
y el PRI, los marcos propuestos en virtud del
TCFD no incluyen un sistema de verificacion
y cumplimiento de los informes relacionados
con el «clima, aunque explicitamente
requieren gque la informacioén revelada sea lo
mas verificable posible.

Si bien el TCFD fue concebido como una
iniciativa del sector privado para el mercado,
en diciembre de 2017 ocho bancos centrales
y supervisores (incluyendo el Banco de
México) establecieron la Red de Bancos
Centrales y Supervisores para Enverdecer el
Sistema Financiero (NGFS) con el objetivo
de proporcionar un foro internacional de
discusiéon e intercambio de conocimientos
para reguladores y supervisores sobre
cuestiones de finanzas verdes y riesgos
sistémicos del cambio climatico. La red
publicd su primer informe de avance en
octubre de 2018 destacando que los riesgos
fisicos y de transicion del cambio climatico
pueden tener serias consecuencias para las
instituciones financieras y son una fuente
de amenaza para la estabilidad del sistema
financiero en su conjunto.

El NGFS considera que los riesgos climaticos
son sustanciales, abarcan todo el sistema y
son posiblemente desestabilizadores para
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el sistema financiero y considera que los
riesgos climaticos se encuentran incluidos
dentro de los mandatos de supervisidon
y estabilidad financiera de los bancos
centrales 'y supervisores financieros.
Concluye que incluso si los riesgos

climaticos pueden realizarse a largo plazo,
su mitigacion requiere de medidas a corto
plazo. En 2019, el NGFS publicd una serie
de recomendaciones dirigidas tanto a los
reguladores y supervisores como a los
encargados de formular politicas:

estabilidad financiera:

oCerrar las brechas de datos.

conocimientos.

financieros:

Para que los bancos centrales y los supervisores cumplan con su mandato de preservar la

o |ntegracion de riesgos relacionados con el clima en el monitoreo financiero y micro-supervision.
o|ntegracion de factores de sostenibilidad en la gestion de su propio portafolio.

O Crear conciencia y capacidad intelectual y fomentar la asistencia técnica y el intercambio de

Para los encargados de formular politicas, hacia una mayor transparencia en los mercados

olLograr una divulgacion robusta e internacionalmente consistente relacionada con el clima y el
medio ambiente, apoyando el marco desarrollado por el TCFD.
o Apoyar al desarrollo de una taxonomia de actividades econdémicas.

El Mapa de América Latina y
el Caribe para la regulacion
financiera

Bajo la definicion de riesgos relacionados
con el clima del BoE y TCFD, los reguladores
financieros en los paises de ALC aun no
han incluido ni abordado explicitamente
los riesgos relacionados con el clima en
las regulaciones vinculantes y/o medidas
de supervision del sector financiero. Sin
embargo, varios paises muestran acciones
regulatorias y autorregulatorias para el
riesgo ambiental y social que pueden
considerarse como un primer paso hacia una
regulacion mas explicita sobre los riesgos
relacionados con el clima.

Con respecto a las gestiones de regulacion
y supervision, los paises de la region pueden
clasificarse en tres grupos principales: i)
paises con regulaciéon (para riesgos de
ASG), ii) paises donde se han implementado
o iniciado medidas de supervision, vy iii)
paises donde se estan implementando
iniciativas del sector privado (o practicas
autorregulatorias) o que han liderado los
esfuerzos del sistema financiero. Estas
categorias no son mutuamente excluyentes,

de hecho, en la mayoria de los casos, los
acuerdos voluntarios publico-privados han
precedido las acciones de regulaciéon o
supervision.

i. Existen tres paises con regulacion:

o Brasil, con la Resolucién 4327 del Banco
Central promulgada en 2014

o Peru, con la Resolucién 1928-2015 del
Superintendente, promulgada en 2015

o Paraguay, con la Resolucién 8 del Banco
Central promulgada en 2018

ii. Siete paises donde se implementaron
medidas de supervisidon: Brasil, Perd vy
Paraguay con acciones que surgen de
sus regulaciones; Chile y México, quienes
estan realizando una encuesta en el sector
financiero sobre practicas de ASG vy riesgo
climatico; Colombia con una declaraciéon de
supervision luego de la implementacion de
una encuesta; y Panama, que ha incluido
el riesgo ambiental y social en la lista de
13 riesgos que los bancos deben prever.
Finalmente, el Banco Central de Costa Rica,
la Superintendencia Financiera de Colombia
y el Banco Central de México ahora son
miembros de la NGFS.



ili. Diez paises con iniciativas lideradas por
el sector privado: Argentina con el Protocolo
de Sostenibilidad para Bancos Publicos
de 2018, Brasil con el Protocolo verde
(bancos) que data de 2009, Colombia con
el Protocolo Verde de 2012 y el Protocolo
Verde Ampliado de 2016 (el sector bancario
y posteriormente sector financiero), Costa
Rica con el compromiso de elaborar una
Hoja de Ruta para la Sostenibilidad en
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Seguros en 2018, Ecuador con el Protocolo
de Sostenibilidad de 2016 (bancos), El
Salvador con su Protocolo de Sostenibilidad
para Bancos Publicos de 2018, México con
su Protocolo de Sostenibilidad desde 2016
(bancos); Panama con el Protocolo de
Sostenibilidad de 2018 (bancos), Paraguay
con la Mesa de Finanzas Sostenibles de 2012
(Bancos), Peru con el Programa de Inversion
Responsable (PIR) y el Protocolo Verde.

Regulacion

Medidas de supervision

Iniciativas del sector privado

Brasil
Brasil ha participado activamente en
iniciativas internacionales sobre cambio

climatico para la industria financiera,
apoyando la investigacion sobre soluciones
para ampliar las finanzas verdes y reducir
la vulnerabilidad financiera al cambio
climatico. La regulacion financiera brasilefa
ha incorporado durante mucho tiempo
principios socioambientales y es uno de los
mas avanzados en ALC en abordar estos
riesgos. Comenzando con el establecimiento
de medidas con respecto a la proteccion
del Amazonas en 2008, se han establecido
varias regulaciones con el objetivo de
abordar los problemas de ASG en el sistema
financiero e integrarlos en las funciones
basicas de gestion de riesgos de las
instituciones financieras. En 2014, se publico

la Resolucién 4327,
la cual exige la
implementacion
de Politicas de
Responsabilidad
Social y Ambiental

(SERP) en instituciones
financieras reguladas y
otras organizaciones, como

cooperativas y federaciones de
cooperativas, cuyas operaciones
estan autorizadas por el BCB.
Las regulaciones proporcionan
criterios  especificos para la
evaluacién de riesgos de actividades de
alto riesgo y requiere que las instituciones
mantengan registros de las pérdidas
generadas por dafios socioambientales, los
cuales deben ser monitoreados y registrados
por un periodo minimo de cinco afos.
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En 1995, varios bancos estatales firmaron
el Protocolo Verde®, el primer esfuerzo
de integraciéon de las preocupaciones de
sostenibilidad en la industria bancaria.
La Federacién Brasilena de Bancos
(FEBRABAN?) apoya la Iniciativa Financiera
de ONU Medio Ambiente y mas de
50 instituciones como propietarios de
activos, administradores de inversiones vy
proveedores de servicios, son signatarios de
los Principios de la Inversion Responsable
(PRI respaldados por la ONU. Otra iniciativa

clave es el Consejo Empresarial Brasilefio
para el Desarrollo Sostenible (Conselho
Empresarial Brasileiro para Desenvolvimento
Sustentavel, CEBDS). Lanzado oficialmente
en el afno 2005, el grupo incluye las
instituciones financieras mas grandes® (por
ejemplo, Santander e Itau Unibanco), y con
FEBRABAN ha iniciado una hoja de ruta
para la adopcidn de las recomendaciones
del TCFD por parte de los bancos en Brasil.
En la hoja de ruta se identifican 10 hitos que
seran alcanzados en los préximos 5 afos.

Chile

Sibienaunnoexisteunaregulacionfinanciera
especifica en Chile sobre los riesgos
relacionados con el medio ambiente y el
clima, en 2019 el Ministerio de Finanzas
ha promovido un esfuerzo coordinado
entre los reguladores y supervisores del
sistema financiero chileno, el cual incluye
banca, gestion de activos, pensiones vy
seguros, para mejorar la comprension de los
riesgos y oportunidades relacionados con el
clima en el pais y apoyar una plataforma de
didlogo con el sector privado. Con el apoyo
del BID, la Embajada Britanica y el Iniciativa
Financiera de ONU Medio Ambiente, el
Ministerio de Finanzas, el Banco Central, la
Comisidn para el Mercado Financiero (CMF)
y el Superintendente de Pensiones, lanzaron
en julio de 2019 un Didlogo Publico-Privado
sobre Finanzas Verdes con el objetivo de
acordar para fines de 2019 un Protocolo
Verde formal entre los Reguladores y el
Sector Privado, una Declaracion Conjunta
de los Reguladores sobre la importancia
de los problemas climaticos para el
sistema financiero y una Hoja de Ruta
para la Financiacion Climatica 2020-2024
gue tiene como objetivo apoyar
la integracion de los factores
climaticos en el proceso de toma
de decisiones de las instituciones
financieras del pais.

Colombia

El marco regulatorio

financiero colombiano

aun no incluye

reglas que aborden
explicitamente

los riesgos

relacionados con

el clima para las

instituciones financieras.

Sin embargo, con el Decreto

2555 de 2010, el Gobierno
introdujo una regulacidn sobre practicas
ambientales y sociales, riesgos vy
divulgaciéon para compaiias financieras
en los sectores de banca, seguros vy
mercados de capitales. El mismo titulo
determina la frecuencia y el contenido
de los informes sobre cuestiones de ASG,
los cuales serdn publicados anualmente
y utilizando sus instrumentos de
comunicacion con la mayor cobertura y
acceso publico.

La iniciativa mas relevante para el
mercado interno es el Protocolo Verde®.
Es una iniciativa conjunta del gobierno
colombiano y el sector bancario
colombiano, enfocada en promover las
finanzas verdes y un uso mas eficiente
de los recursos naturales. El Protocolo
fue firmado en 2012 por el Gobierno,

SPNUMA. Centro de Estudios de Sostenibilidad “El Sistema Financiero Brasilefio y la Economia Verde” en la Fundacion Getulio Vargas. 2014.
’FEBRABAN representa a 122 bancos que representan el 93% del patrimonio de los accionistas y el 97% de los activos totales del sistema bancario

nacional en Brasil. Recuperado de https://www.febraban.org.br.

8Banco do Brasil, BNDES, Bradesco, Bradesco Seguros, Caixa, Mapfre Seguros,

Itau y Santander.

9Asociacién Bancaria de Colombia. Recuperado del documento oficial: http://www.asobancaria.com/protocolo-verde/




Asobancaria y 15 bancos e instituciones
crediticias. Este protocolo, a través de
un conjunto de directrices, alienta a las
instituciones financieras a incorporar el
financiamiento climatico en sus estrategias,
asicomo a establecer lineas de accidn para el
analisis de riesgos ambientales y la eficiencia
en el uso de los recursos. El Protocolo fue
ampliado en 2016 para incluir la gestidn de
activos y la industria de seguros.

Finalmente, en 2019, la Superintendencia
Financiera (SFC) se unié formalmente
al NGFS y al mismo tiempo presentd los
resultados de la primera encuesta sobre
riesgo climatico y finanzas verdes en el
sector financiero: el sistema financiero
en su conjunto adn no ha integrado los
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riesgos ASG y riesgos climaticos de manera
sistémica, en donde Unicamente el 42%
de los bancos, el 21% de las compafias de
seguros generales, el 20% de las companfias
de seguros de vida y el 13% de los fondos
fiduciarios cuentan con sistemas integrados
de evaluacidon de riesgos ambientales vy
sociales. Como resultado de esto, la SFC
establecid unaagenda con cuatro dreas clave
para fortalecer la conciencia y la gestion del
riesgo climatico: Desarrollar una taxonomia
basada en la experiencia internacional y las
prioridades locales; adopcion de criterios
de ASG por parte de fondos de inversion;
transparencia y divulgacion sobre el cambio
climatico; y finalmente, el desarrollo de
capacidades del sector.

México

El gobierno
mexicano vy las
instituciones del sector financiero
son sumamente activos e involucrados en
didlogos internacionales sobre el cambio
climatico, especialmente con el Banco
Central como participante activo del Grupo
de Estudio de Finanzas Sostenibles del G20
y un miembro fundador del NGFS, junto con
otras siete instituciones de Asia y Europa y
la Asociacidon de Bancos de México (ABM)
y el Ministerio del Medio Ambiente como
miembros de la Red de Banca Sostenible.

La Unica regulacion que aborda
explicitamente los riesgos de ASG en las
actividades financieras son los requisitos
de divulgacion de la Comision de Bolsas de
Valores, para las empresas que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores. Se requiere
que las empresas incluyan una descripcion
detallada de su desempefo ambiental,
incluyendo (i) su politica ambiental, (ii)
su sistema de gestion ambiental, (iii) un

certificado ambiental o reconocimiento
ambiental, yaseadelaautoridad competente
o de una entidad acreditada, y (iv) un
programa o proyectos para la proteccion,
defensa o restauracidon del medio ambiente
y los recursos naturales. Ademas, un emisor
debe revelar si sus actividades representan
un riesgo ambiental considerable vy, de
manera importante, si el cambio climatico
y/o la legislacion relacionada con el cambio
climatico podrian afectar el negocio del
emisor, como en la variacion de la demanda
de bienes intensivos en carbono. Por ultimo,
el Banco de México esta llevando a cabo una
encuesta sobre practicas de sostenibilidad
y evaluaciéon del riesgo climatico en
instituciones financieras con el objetivo de
evaluar el nivel de conciencia, adopcién
e interés sobre estas medidas en el sector
para informar sus acciones adicionales y sus
aportes al NGFS.

Peru

En el sector financiero,

en los ultimos afos ha

existido un alto nivel

de conciencia sobre los
fendmenos meteoroldgicos
extremos y su impacto en los
activos financieros: en este
contexto, la Superintendencia
de Bancos, Pensiones y Seguros
(SBS) emitid la Resolucion 1928-
2015. En linea con las normas
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internacionales de ASG, y especialmente con
los Principios del Ecuador, la resolucidn tiene
como objetivo establecer requisitos minimos
para la gestion de riesgos socioambientales
para incentivar a las empresas financieras a
implementar consultas de debida diligencia,
asi como un proceso de toma de decisiones
deinversién en donde se aborden los riesgos
socioambientales. Si bien la Resolucidn 1928
es aplicable a las instituciones financieras,
las empresas que cotizan en el mercado
de valores cumplen con la Resolucion 033-
2015-SMV/01, con el objetivo de aumentar
la informacion disponible sobre las
practicas de sostenibilidad de las empresas
mediante la divulgacién obligatoria. Esta
resolucion estd estrechamente alineada
con los principios de las bolsas de valores
sostenibles (SSE) y tiene como objetivo
identificar aquellas empresas que estan
implementando acciones y normas para
garantizar su sostenibilidad corporativa y al
mismo tiempo hacer publicos los esfuerzos
de cada empresa en el desarrollo ambiental
y social. En este sentido, esta resolucidn
es prospectiva e incentiva a las empresas
a contar con una medida para abordar y
mitigar posibles problemas en el futuro.

Comparacion de las Regulaciones
de Riesgos Ambientalen ALCylos
Marcos de Riesgos Relacionados
con el Clima

A pesar de gue ninguna de las regulaciones
identificadas ha sido formulada con el
objetivo de abordar los riesgos climaticos,
ya existen elementos de convergencia con
el marco de riesgos climaticos que podrian
proporcionar sinergias importantes a los
reguladores y supervisores que deseen
desarrollar esta agenda.

Las regulaciones bancarias analizadas -
en Brasil y Perd - comparten un enfoque
de riesgo que es consistente con las
recomendaciones del TCFD: requieren
clasificar, valorar y evaluar los riesgos
ambientales (con superposiciones claras
con los riesgos climaticos), asi como integrar
los riesgos ambientales en el proceso de
gobernanza de las instituciones financieras.
Sin embargo, difieren notablemente en que
no requieren modelacién de riesgo a nivel
de portafolio (por ejemplo, pruebas de

estrés), ni una vision prospectiva con el uso
de, por ejemplo, anadlisis de escenarios (dos
aspectos distintivos del enfoque del TCFD).

En términos de divulgacion, las regulaciones
del mercado de valores, asi como el marco
de informacion del Protocolo Verde en
Colombia, estdn alineadas parcialmente
con el marco de divulgacion del TCFD.
Al mismo tiempo, la Circular Unica de
Emisoras en México requiere que las
compafias financieras y no financieras que
cotizan en bolsa revelen sus exposiciones
especificas a los riesgos ambientales vy
también a los efectos del cambio climatico
y la legislacion relacionada con el clima
(un equivalente del riesgo de transicidn
en la taxonomia del TCFD). La resolucién
SMV 033-2015-SMV/01 del Perlu requiere
que las compafias que cotizan en bolsa
divulguen a los participantes del mercado
sus practicas corporativas actuales sobre
sostenibilidad y, cuando lo realicen, métricas
sobre la intensidad energética, emisiones
de gases de efecto invernadero y uso del
agua. En cambio, en Colombia, parte de
las directrices proporcionadas a través del
Protocolo Verde consisten en la evaluacion
y divulgacién de las emisiones de gases de
efecto invernadero de los portafolios de los
prestamistas - que es el nucleo del marco de
divulgacion de riesgos relacionados con el
clima del TCFD.

Medidas internacionales y su
relevancia para la Region de
América Latina y el Caribe

Lasegundaparte deestetrabajoproporciona
informacidén sobre las posibles medidas
que los bancos centrales y los reguladores
financieros en ALC podrian adoptar para
aumentar la resiliencia de los sistemas
financieros. Se centra en tres opciones
principaleslas cuales son consideradas como
las mas relevantes para ALC después de
analizar una lista mas completa de opciones
disponibles a nivel mundial para los bancos
centrales y los reguladores financieros:

1) evaluar la exposicion al riesgo climatico
de los sistemas financieros nacionales.

2) exhortar a las instituciones financieras
nacionales a tener los riesgos climaticos
en cuenta en sus operaciones.



3) desarrollar mercados nacionales de
crédito verde para acelerar la transicion
hacia una economia baja en carbono.

En un primer paso, analizamos las
implementaciones de estas medidas en
tres paises, seleccionados por su papel
a la vanguardia de la investigacion e
implementacion de politicas: el Banco de
Inglaterra (BoE) en el Reino Unido y el
Banco Central de los Paises Bajos (DNB)
para la primera medida, el Banco Popular
de China (PBOC) para las dos ultimas
medidas. En un segundo paso, presentamos
nuestros resultados a los bancos centrales
y  reguladores financieros de ALC
seleccionadospararecopilarsuscomentarios
sobre una posible implementacion en ALC.

Para el BoE y el DNB, la percepcion de una
exposicion a los riesgos relacionados con el
clima de su sector financiero nacional fue el
principal factor impulsor para llevar a cabo
una estimacion de la exposicion al riesgo
climatico de los mercados financieros.
Sin embargo, dicha percepcion se debid
a diferentes razones especificas de los
contextos nacionales. El gran tamafno del
sector de seguros en el Reino Unido y el
claro vinculo entre los riesgos relacionados
con el clima y la rentabilidad del sector
de seguros fue un factor desencadenante
clave para el BoE. En los Paises Bajos, en
cambio, la dependencia de la economia
nacional de las fuentes contaminantes de
energia y la especificidad geografica del
pais con grandes areas bajo el nivel del mar,
lo que lo hace particularmente vulnerable
a riesgos fisicos como las inundaciones,
constituyeron los factores desencadenantes.
El BoE inicid6 con un enfoque cualitativo
(encuestas sectoriales) para evaluar el
nivel de conciencia y preparacion de la
industria en relacion con estos riesgos, para
luego considerar un analisis cuantitativo
para evaluar su exposicion. En cambio, el
DNB eligid una evaluacion cuantitativa de
la exposicidn del pais a los riesgos fisicos
(especialmente las inundaciones) y luego
a los riesgos de transicidon para evaluar la
importancia y la magnitud de los riesgos
climaticos.

Tanto el BoE como el DNB descubrieron
gue los riesgos fisicos y de transicidén son
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significativos para el sector financiero, y
que dada la sensibilidad de los resultados
potenciales, se debe elegir una estrategia
de comunicacion clara y tomar una decisién
relativamente anticipada en su proceso de
analisis para que sea lo mas transparente
posible. Finalmente, ya que actualmente no
existe un consenso sobre qué metodologiaes
la mejor para evaluar la exposiciéon al riesgo
climatico de las instituciones financieras, las
dos instituciones consideran que un proceso
de aprendizaje es inevitable y de que es
valioso probar enfoques pioneros.

El PBOC y los reguladores del sector
financiero en China tenian como objetivo
construir un marco regulatorio coherente
para, por un lado, promover la integracion
del riesgo ambiental y climatico en
los procesos centrales de gestion de
riesgos de las instituciones financieras
(especialmente bancos y aseguradoras);
y por otro lado, promover la creacién y el
uso de productos financieros verdes para
financiar oportunidades en linea con una
transicion hacia un modelo econdmico
bajo en carbono. Entre el afno 2012 y el
presente, se han emitido varias guias sobre
créditos, estadisticas y bonos verdes que
conforman la columna vertebral de un
mercado financiero verde que en 2018
representd $1,09bn en créditos catalogados
como verdes de acuerdo con las taxonomias
nacionales®. Los elementos clave del marco
verde chino pueden resumirse de la siguiente
manera: una politica de créditos verdes y
las guias que la acompafan; un sistema
de estadisticas verdes para la recopilacion
de datos y una taxonomia, un catdlogo de
bonos verdes e incentivos para la emision,
indicadores de desempeno ecoldgicos
para respaldar la gestion de riesgos vy la
presentacion de informes, y finalmente
una expansion del marco de garantia junto
con factores ecoldgicos en el marco de
evaluacién macroprudencial para apoyar a
los bancos que extienden financiamiento a
actividades ecoldgicas a través de créditos
y bonos.

Las instituciones entrevistadas en ALCT
acogieron con beneplacito la iniciativa
y destacaron 1) la necesidad de evaluar
de mejor manera la exposicion de sus
sectores financieros nacionales a los riesgos

"Estas incluyen el Ministerio de Hacienda y la Comision del Mercado Financiero de Chile; la Superintendencia Financiera de Colombia; el Banco Central
y la Superintendencia de Instituciones Financieras de Costa Rica; y el Banco Central de México.
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climaticos y 2) la necesidad de aumentar
la conciencia y la gestion de estos riesgos
en las instituciones financieras nacionales.
La recopilacion y el uso de datos han sido
identificados como un elemento clave
para mejorar, tanto para permitirle a los
supervisores financieros evaluar de mejor
forma la exposicion del sector financiero
a los riesgos climaticos y para que las
instituciones financieras integren de mejor
manera estos riesgos en sus operaciones de
crédito y en su gestidn de riesgos.

Los reguladores financieros y los bancos
centrales de LAC subrayan que evaluar la
exposicion del sector financiero a los riesgos
climaticos es un proceso de aprendizaje
y que estan al comienzo de la curva de
aprendizaje. Una evaluacion cualitativa de
esta exposicidon, como se hizo en el Banco
de Inglaterra (BoE) al principio, parece ser
un primer paso adecuado y rapidamente
implementable para tener un enfoque
mas cuantitativo, por ejemplo a través de
pruebas de estrés climatico, como lo hizo
el De Nederlandsche Bank (DNB), que
requeririan desarrollar la capacidad interna
y adaptar las metodologias disponibles a

las especificidades de ALC. El BID podria
brindar ayuda en este proceso.

Los reguladores financieros y los bancos
centrales de ALC también reconocen que
sus instituciones financieras nacionales
deberian participar mas en temas de riesgo
climatico. Como se destaco en el caso chino,
los entrevistados en ALC consideran que el
desarrollo de taxonomias y guias por parte
de las autoridades nacionales ayudaria a las
instituciones financieras - especialmente a
las instituciones pequefas y medianas con
recursoslimitados-aintegrar de mejorforma
los riesgos climaticos en sus operaciones y
en su gestion de riesgos. LAC se encuentra
en diferentes etapas de desarrollo con
respecto a las herramientas para apoyar
la resiliencia del sistema financiero a los
riesgos relacionados con el clima. Esta
heterogeneidad es un factor habilitador,
ya que los paises mas avanzados pueden
compartir sus experiencias con los menos
avanzados. El BID y otras Instituciones
Financieras de Desarrollo (DFIs) podrian
desempefiar un papel importante en la
transmisién de conocimiento entre paises.

los paises.

Las areas de apoyo potencial son:

El BID ha identificado 5 areas de apoyo para reguladores, supervisores y formuladores de politicas
del sector financiero que estan interesados en apoyar a su pais en la transicion hacia una financiacion
sostenible. Cada una de estas areas requerird una serie de actividades y compromisos especificos.

Las areas identificadas siguen una secuencia ldgica desde temas basicos de introduccién hasta temas
mas avanzados y estdn alineadas con las mejores practicas internacionales. Cualquiera de estas areas
puede servir como punto de partida, incorporando caracteristicas locales y requisitos diferenciados de

Introducioén a foros y debates internacionales: una breve serie de talleres o presentaciones
con el objetivo de actualizar y crear conciencia de los diferentes actores e iniciativas.

Encuestas nacionales de ASG o practicas de riesgo climatico en instituciones financieras:
la encuesta tiene como objetivos comprender las practicas y herramientas actuales
implementadas a nivel nacional, ya sea sobre temas de ASG o de riesgo climatico.

Declaraciones de supervision o evaluaciones de riesgo climatico: apoyo en la elaboracion
de una declaracion de supervision sobre ASG y/o practicas de riesgo climatico, y /o en la
realizacion de un ejercicio cuantitativo como la evaluacién de riesgo climatico para medir
el nivel de exposicion del sistema financiero.

internacionales.

Didlogos nacionales sobre finanzas sostenibles: Apoyo para guiar y estructurar un didlogo
nacional de acuerdo con los objetivos del pais, al tiempo que se crean vinculos con actores

g | NI N|=

Desarrollo de capacidades: estos procesos requieren un componente y datos de desarrollo
de capacidades Fuertes y constantes para fortalecer la capacidad de las instituciones
financieras y los supervisors para guiar el proceso nacional.
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MEF Ministerio de Economia y Finanzas

MHCP Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

MINAM Ministerio del Ambiente

MRE Ministerio de Relaciones Exteriores

NGFS Red de Bancos Centrales y Supervisores para el enverdecimiento del
sistema financiero (por su sigla en inglés)

NIIF Normas Internacionales de Informacion Financiera

OCDE Organizacion para la Co-operacion y el Desarrollo Econdmicos

ONU Organizacion de las Naciones Unidas

PNUMA Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente

PIR Programa de Inversion Responsable

PRA Autoridad de Regulacion Prudencial (por sus siglas en inglés)

PRB Principios de Banca Responsable (por sus siglas en inglés)

PREVIC Superintendencia Nacional de Pensiones Complementarias (por su sigla
en portugués)

PRI Principios para la Inversion Responsable (por su sigla en inglés)

PRSA Politica de Responsabilidad Social y Ambiental

PSI Principios para la Sostenibilidad en Seguros (por su sigla en inglés)

RMS Soluciones de Gestion de Riesgos (por su sigla en inglés)

SBN Red de Banca Sostenible (por su sigla en inglés)

SBS Superintendencia de Banca, Seguros y AFP

SERP Politicas de Responsabilidad Social y Ambiental (por su sigla en inglés)

SFC Superintendencia Financiera de Colombia

SFSG Grupo de Estudio de Finanzas Sostenibles (por su sigla en inglés)

SGA Sistema de Gestion Ambiental

SICOR Sistema de Operaciones de Crédito Rural y Proagro (por su sigla
en portugués)

SIF Foro para la Sostenibilidad en Seguros (por su sigla en inglés)

SISCLIMA Sistema Nacional de Cambio Climatico

SMV Superintendencia del Mercado de Valores

SSE Bolsas de Valores Sostenibles (por su sigla en inglés)

SUSEP Superintendencia de Seguros Privados

TCFD Grupo de Trabajo sobre Divulgacion Financiera relacionada con el Clima
(por su sigla en inglés)

UNCTAD Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(por su sigla en inglés)

UNEP FI Iniciativa Financiera del Programa de Medio Ambiente de las

Naciones Unidas
WFE Federacion Mundial de Bolsas (por su sigla en inglés)



1
Introduccion

Este informe pretende revisar y analizar
las regulaciones financieras actuales, los
marcos voluntarios y las directrices para el
sector financiero que tienen como objetivo
identificar, medir y gestionar los riesgos
relacionados con el clima en los sistemas
financieros en América Latina y el Caribe
(“ALC™).

Las regulaciones financieras y las practicas
de autorregulacion de las instituciones
financieras son factores clave que permiten
tener un sistema financiero resiliente
y proporcionan herramientas para la
identificacién, evaluacion y mitigacion de
riesgos potenciales en un sector financiero.
La crisis financiera de 2007-2008 hizo
patente la necesidad de politicas financieras
orientadas a garantizar la correcta gestion
delosriesgosy lacapacidad de recuperacion
de los sistemas financieros,? para lo cual las
medidas y practicas apropiadas, como la
actualizacion periddica de las métricas de
riesgo, la consideracion de la idiosincrasia
de cada industria financiera, y las rigurosas
regulaciones macro y micro prudenciales,
fueron reconocidas como cruciales para la
funcién de un sistema financiero saludable.

Con una creciente conciencia sobre el
cambio climatico y su impacto en las
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actividades econdmicas y financieras, la
importancia de las medidas para identificar,
evaluar y gestionar los riesgos relacionados
con el cambio climatico en los sistemas
financieros ha sido reconocida cada vez
mas.”® Los encargados de formular politicas
y los supervisores financieros™ comparten la
preocupacional darse cuentadelanecesidad
de considerar los riesgos relacionados
con los impactos fisicos y econdmicos del
cambio climatico en sus sociedades. De
hecho, varios bancos centrales, incluyendo
el Banco de Inglaterra, el Bundesbank,
el De Nederlandsche Bank, el Banco de
Francia, el Banco Popular de China, han
anunciado, como parte de una nueva red
de bancos centrales y supervisores para
el enverdecimiento del sistema financiero
(NGFS, por su sigla en inglés), que
consideran que los riesgos relacionados
con el clima constituyen una amenaza para
sus respectivos sistemas financieros vy, por
lo tanto, tienen la intencion de fortalecer la
gestion de los riesgos relacionados con el
clima'™.

Sin embargo, la relacién entre los riesgos
relacionados con el clima y la capacidad
de recuperacion de los sistemas financieros
adn se encuentra en una etapa temprana
de investigacion, con un consenso general

2Galati and Moessner, “Macroprudential policy: a literature review*, Documentos de Trabajo del BIS No. 337. 2011.
Batten S., Sowerbutts R., Tanaka M. “Let’s talk about the weather: the impact of climate change on central banks.” Documentos de Trabajo del Per-

sonal No. 603. Bano de Inglaterra. 2016.

“Grupo de Estudio de Finanzas Verdes del G20. “Informe de Sintesis de Finanzas Verdes del G20.” 2016.
SRed de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero. “Primer Informe de Avance” Octubre de 2018.




22 // Sistemas Financieros y Riesgo Climatico

sobre los efectos y la relevancia de dichos
riesgos para los sistemas financieros, y sobre
el papel de los reguladores financieros en
abordarlos. Este analisis pretende evaluar el
papel actual de las regulaciones financieras
en la gestion de los riesgos relacionados con
el clima en la regiéon de América Latina y el
Caribe (ALC), analizando una amplia gama
de herramientas regulatorias obligatorias
y voluntarias. El informe consta de cinco
secciones, después de esta introduccion.
En la Seccién 2 se definen los riesgos
relacionados con el clima de acuerdo con
las politicas y estandares internacionales.
En la Seccién 3 se describen diferentes
plataformas de regulacion financiera
internacional y su relevancia para la gestion
de riesgos relacionados con el clima. En
la Seccion 4 se elabora primero un mapa
regional de regulaciones financieras en
ALC que tiene como objetivo abordar
como la arquitectura regulatoria de los
sistemas financieros afecta los mandatos
de los reguladores para abordar los
riesgos relacionados con el clima; luego
se realiza un analisis en profundidad
sobre las regulaciones financieras y las
practicas relacionadas relevantes para los
riesgos relacionados con el clima en cuatro
economias seleccionadas (Brasil, Colombia,
México y Peru).




Definicion del
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Riesgo Climatico

Riesgos relacionados
con el clima y estabilidad
financiera

A medida que los paises reconocen la
amenaza que el cambio climatico podria
representar para sus economias y sistemas
financieros debido a pérdidas financieras
inducidas por eventos climaticos e impactos
en las valoraciones financieras de una
transicion necesaria fuera de los sectores

de alta emisidon, varios bancos centrales
y organismos de supervision han incluido
los riesgos relacionados con el clima en
su agenda de investigacién, centrdndose
en identificar los riesgos relacionados con
el clima, evaluar su importancia y medir
los posibles impactos en sus economias’®.
Ademas, algunos de ellos ya han introducido
marcos bien definidos para definir y regular
los riesgos relacionados con el clima: el
Banco de Inglaterra (BoE, por sus siglas en
inglés) desarrollé un enfoque de dos pilares

'®DNB - De Nederlandsche Bank “Waterproof? An exploration of climate-related risks for the Dutch financial sector”. Octubre de 2017, y
Banco de Inglaterra. “The Bank of England’s response to climate change.” Boletin Trimestral T2. 2017.
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para evaluar el papel de la banca central
para gestionar los riesgos relacionados
con el clima; el gobierno francés introdujo
el Articulo 173 en la Ley de Transicién de
Energia de 2015, un requisito obligatorio
sobre la divulgaciéon de carbono para
todas las empresas que cotizan en bolsa e
inversionistas institucionales con el objetivo
de mejorar la transparencia con respecto a la
exposicion de las empresas a los riesgos de
transicion climatica;la Unidn Europea adoptd
la nueva Directiva IORP Il en diciembre
de 2016 que exige a los proveedores de
pensiones que establezcan y divulguen su
proceso para evaluar y gestionar los riesgos
ambientales, socialesy de gobernanza (ASG)
en sus informes de inversion y llevar a cabo
su propia evaluacion de riesgos, incluyendo
los riesgos relacionados con el cambio
climatico, asi como riesgos causados por
el uso de recursos y aquellos relacionados
con la depreciacidon de activos debido a
cambios regulatorios'; el Banco Popular de
China ha establecido un marco nacional y
directrices sectoriales para créditos verdes
gue proporcionan incentivos regulatorios
para que las instituciones financieras
utilicen instrumentos verdes en el mercado
de capitales’.

La decision de introducir una regulacion
financiera para gestionar el riesgo
relacionado con el clima se puede observar
dentro del nuevo enfoque en la estabilidad
financiera global como resultado de
las secuelas de la crisis financiera en
2007 (Investigacion del Programa de

Naciones Unidas para el Medio Ambiente,
2017)", cuando se introdujeron medidas
adicionales en la regulacién financiera
y la responsabilidad de las instituciones
involucradas en los sistemas financieros fue
reorganizada a nivel mundial?®. El resultado
de este cambio fue un enfoque mas fuerte
en los riesgos sistémicos y regulaciones
macroprudenciales mas fuertes, lo que
ha llevado a los bancos centrales y los
reguladores a considerar una gama mas
amplia de riesgos, con consecuencias
potencialmente sistémicas, como aquellas
relacionadas con el clima, en su alcance de
actividades y mandato. Especificamente,
entre las medidas sugeridas para ser
implementadas por los bancos centrales,
asi como por las autoridades regulatorias
financieras, existen requisitos de divulgacion
sobre las exposiciones al riesgo climatico,
la introduccidon de pruebas de estrés
relacionadas con el clima y la diferenciacion
de los requisitos de reserva y capital
para los bancos con activos altamente
vulnerables a riesgos climaticos?. Sin
embargo, en respuesta a esto, el Banco de
Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en
inglés), entre otros, expresd su preocupacion
por los riesgos de sobre-extender el papel
de los bancos centrales: el BIS ve una mayor
urgencia en crear conciencia sobre los
riesgos relacionados con el clima, sugiriendo
que “el sector utiliza su posicidon central
para crear conciencia, incluso a través de su
propia valoracién de riesgo y reputacién”??,
enlugardeimplementar politicas monetarias
o herramientas prudenciales.

7Unién Europea “DIRECTIVA (UE) 2016/2341 DEL PARLAMENTO Y DEL CONSEJO EUROPEO del 14 de diciembre de 2016 sobre las actividades y super-
vision de las instituciones para la prestacion de jubilacidon ocupacional (IORP)”. Diario Oficial de la Unidn Europea, diciembre de 2016.

BPNUMA.. “The Financial System We Need: Aligning the Financial System with Sustainable Development.” El Informe de Investigacion del PNUMA. 2015
®Volz U. “On the Role of Central Banks in Enhancing Green Finance.” Consulta sobre el Medio Ambiente de las Naciones Unidas / Convocatoria de Inves-

tigacion CIGI. 2017.

2%Por ejemplo, el Banco de Inglaterra, que previamente a la crisis habia transferido la autoridad de supervision a una Autoridad de Servicios Financieros
externa, reincorporo esta capacidad de supervision al crear un Comité de Politica Financiera dentro del banco central. Esta reforma fue motivada por la
falta de coordinacioén entre las dos autoridades, lo que llevd al fracaso de Northern Rock. Goodhart sefiala la incapacidad de la banca central convencional
para garantizar la estabilidad financiera y pide que se implementen instrumentos macroprudenciales adicionales. (Goodhart C. “The changing role of

central banks”. Documentos de Trabajo del BPI No. 326. 2010).

2iCampiglio E., Y. Dafermos, P. Monnin, J. Ryan-Collins, G. Schotten, M. Tanaka “Finance and climate change: what role for central banks and financial re-

gulators?” - Submission to Nature Climate Change (Perspective)

22Palabras del Sr. Luiz Awazu Pereira da Silva, Director General Adjunto del BPI, en la conferencia organizada por el BIS, OMFIF, el Deutsche Bundesbank

y el Grupo del Banco Mundial, Frankfurt, 13 de julio de 2017.




Tres tipos de Riesgos
Relacionados con el Clima:
fisico, de transiciony
responsabilidad

Como ya se menciond en la seccion
anterior, el BoE cuenta con un marco
bien definido para gestionar los riesgos
relacionados con el clima en su sistema
financiero. Recientemente ha reafirmado su
posicion con respecto al cambio climatico
otorgando la mas alta prioridad a los
riesgos relacionados con el clima, ya que
considera que los riesgos son altamente
relevantes para la resiliencia y la estabilidad
de la economia®. El BoE argumenta que los

FIGURA 1

Enfoque Prudencial y de Riesgo
Sistémico del BoE (BoE, 2017)

Riesgos prudenciales
Promocion de la seguridad y
estabilidad al involucrarse con
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relacionados con el clima
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en la supervision
de seguros

Promocidn del Bienestar
de las Personas del Reino Unido mediante
el Mantenimiento de la Estabilidad

Monetaria y Financiera
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riesgos relacionados con el clima podrian
afectar los sistemas financieros a través
de dos canales: efectos temporales y
estructurales. Los efectos temporales en la
politica monetaria se presentan a través de
un aumento en la volatilidad de los precios y
la inflacion general debido a los cambios en
los precios de los alimentos y la energia. Los
efectos estructurales estdn relacionados
con la transicion de las economias hacia
un uso mMas bajo en carbono, lo que puede
causar una revaluacion de los activos del
sistema. Para el BoE, los riesgos climaticos
deben abordarse en diferentes areas de la
banca central, promoviendo la solidez de
los sistemas financieros y garantizando la
estabilidad financiera.

Riesgos sistémicos
Mejorar la resiliencia del sistema
financiero del Reino Unido
mediante el apoyo de una transicion
ordenada del mercado

. Iniciativas
internacionales

Actividades
relacionadas

Interés cercano

Enlace con
en el TCFD del

reguladores
financieros

Co-presidencia
del Grupo de
Estudio de
Finanzas Verdes
del G20

Participacion
con el sector
privado

Investigacion
y trabajo
analitico

Participacion

en el Foro de

Sostenibilidad
en Seguros

El BoE elabord un enfoque de dos pilares (Figura 1) para evaluar el papel de la banca
central en la gestion de riesgos relacionados con el clima: riesgos prudenciales y riesgos
sistémicos, donde el primer pilar se centra en el compromiso con las empresas sobre los
riesgos climaticos (por ejemplo, eventos climaticos extremos y cambios permanentes en las
temperaturas, precipitaciones y disponibilidad de agua) y el segundo tiene como objetivo
apoyar una transicion suave hacia una economia con menos carbono.

2*Banco de Inglaterra. “The Bank of England’s response to climate change.” Boletin Trimestral T2. 2017.
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Ademas, el BoE cred un sistema de
clasificacion para los riesgos relacionados
con el clima basado en tres tipos de factores
de riesgo?*: riesgos fisicos, de transicién y
de responsabilidad. Batten, Sowerbutts
y Tanaka (2016)* proporcionaron una
definicion de cada factor de riesgo.

Los riesgos fisicos provienen de
eventos relacionados con el clima, como
inundaciones, tormentas o eventos
extremos de temperaturas mas altas/bajas
y precipitaciones, que causan impactos
directos, como daflos materiales e impactos
indirectos, como la interrupcion de las
cadenas de suministro y/o escasez de
recursos dglobales. En otras palabras, el
dafio agudo causado por los riesgos fisicos
podria traducirse en problemas cronicos
que incluyen trastornos econdémicos y una
menor productividad, ya que causan danos
permanentes a actividades econdmicas,
como la destruccion de activos productivos
y un aumento de enfermedades vy, por lo
tanto, una reduccioén en la fuerza laboral y la
escasez de recursos como el agua.?®

Las instituciones financieras no suelen
estar directamente expuestas a los riesgos
fisicos, excepto por sus instalaciones fisicas,
como sucursales y cajeros automaticos.
Sin embargo, tienen estrechas relaciones
financieras (créditos e inversiones) con una
amplia variedad de actores econdmicos que
estan directamente expuestos a riesgos
fisicos relacionados con el clima. Los dafios
fisicos a los socios comerciales y clientes
podrian conducir al deterioro de sus
portafolios de créditos/operaciones y a la
reduccion del valor de los activos.?” Ademas,
una revaluacion de activos podria causar un
impacto sistémico, lo que podria conducir
a una revaluacién del riesgo de crédito
soberano.?®

Los riesgos de transicién son los riesgos
causados por los cambios estructurales
de las economias que se mueven hacia
sistemas econdmicos bajos en carbono,
causando pérdidas financieras en ciertos

activos asociados con industrias vy
actividades con mayor emision de carbono.
La transicion hacia una economia con
menos carbono podria presentarse debido
a cambios en el proceso de mitigacion y
adaptacion hacia una economia con menos
carbono, ya sea a través de cambios en
los marcos de politicas/legales, desafios
tecnoldgicos o cambios en los sentimientos
de los consumidores e inversionistas. Los
riesgos de transicion son particularmente
relevantes para aquellas entidades
directamente involucradas con instituciones
intensivas en recursos con altas emisiones
de gases de efecto invernadero (GEI) en sus
cadenas de valor, por ejemplo en el sector
extractivo, que podrian verse afectadas por
un endurecimiento de las politicas sobre la
cantidad total de emisiones, ya que tendria
como resultado la retencién de “carbono
no combustible”, activos de carbono como
las reservas de petrdleo que ya no estarian
disponibles para su explotacion.

Los riesgos de transicion no solo son
relevantes para los sectores extractivos,
sino también para aquellas instituciones
que dependen del uso de combustibles
fosiles y/o aquellos que son intensivos en
energia, como servicios publicos, industrias
pesadas y empresas de transporte?. De
manera similar a los efectos de los riesgos
fisicos en el sector financiero, los riesgos de
transicion pueden afectar a las instituciones
financieras a través de la devaluacion
de activos, ya que mantienen activos de
empresas que son directa e indirectamente
vulnerables a este tipo de riesgos, asi como
también a partir de una reduccién de la
capacidad de los clientes para pagar sus
créditos.

Finalmente, los riesgos de responsabilidad
surgen cuando las partes que sufrieron
pérdidas causadas por el cambio climatico
buscan recuperar las pérdidas de terceros,
quienes consideran que deberian ser
responsables por el dafo causado. El
Informe de Seguros 2015 de la Autoridad de
Regulacion Prudencial (PRA, por sus siglas

24Banco de Inglaterra. “The Bank of England’s response to climate change.” Boletin Trimestral T2. 2017.
25Batten S., Sowerbutts R., Tanaka M. “Let’s talk about the weather: the impact of climate change on central banks.” Documento de Trabajo del Per-

sonal No. 603. Banco de Inglaterra. 2016.

26TFCD. “Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures.” Documento Definitivo del TFCD. 2017.
2’Klomp J. “Financial fragility and natural disasters: An empirical analysis”. Revista de Estabilidad Financiera. 2014.

28TFCD. “Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures.” Documento Definitivo del TFCD. 2017.
29Autoridad de Regulacion Prudencial. “The impact of climate change on the UK insurance sector.” Banco de Inglaterra. 2015.




en inglés) sefald que hay tres categorias de
responsabilidades que podrian establecerse:
falta de mitigacién (por ejemplo, emisores
de GEIl que no mitigan el cambio climatico),
falta de adaptacién (por ejemplo, una
empresa gue no reacciona ante una nueva
regulacién para proporcionar productos
y servicios satisfactorios), y falta de
divulgacion (por ejemplo, una empresa que
no divulga informacién relevante para el
cambio climatico o que divulga informacidén
engafosa). Sin embargo, debido a la falta
de suficiente conocimiento cientifico sobre
la causalidad de los comportamientos
de ciertas partes y eventos extremos
especificos, se considera dificil en este
momento atribuir dafos especificos a un
tercero de manera efectiva para exigir una
indemnizacion por las pérdidas.3°

Riesgos Ambientales,
Sociales y de Gobernanza
(ASG)

La gestidn de los riesgos relacionados con
el clima en los mercados financieros puede
basarse en las practicas existentes para la
gestion de los riesgos Ambientales, Sociales
y de Gobernanza (ASG), como criterios
y normas, que demuestran importantes
complementariedades y similitudes con los
riesgos climaticos.

Los riesgos ASG provienen de problemas y
responsabilidades ambientales, sociales y
de gobernanza potencialmente generados
por una actividad comercial o de inversién.
Los riesgos de ASG en el sector financiero
son generalmente gestionados a través de
normas y/o criterios de seleccion de ASG?,
gue le permiten a las partes interesadas
evaluar y administrar la exposicion a estos
riesgos en sus actividades de crédito
e inversion donde se origina su mayor
exposicion generalmente, en comparacion
con sus propias operaciones. Podrian
establecerse normas de ASG en funciéon de
la experiencia y los datos recopilados dentro
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de la organizacion®, o mediante la adopcion
de normas de terceros®3, como las Normas
de Desempefio Ambiental y Social de la
Corporacion Financiera Internacional (CFI),
que conforman la base de los Principios
del Ecuador** que han sido adoptados
internacionalmente por las instituciones
financieras.

A pesar de la naturaleza comtin de muchos
riesgos climaticos y ambientales, el BoE
(2017) contrasta los riesgos ASG con
los riesgos relacionados con el clima,
especialmente en términos de su gestién:
en primer lugar, mientras que los riesgos
ASG estan generalmente relacionados con
dafos que podrian surgir en el momento de
la operacidon de una actividad econdmica,
los horizontes de tiempo de los riesgos
climaticos tienden a extenderse mas alla
de la vida util de la actividad. En segundo
lugar, los riesgos relacionados con el clima
se centran no solo en el impacto directo
causado por la actividad en el entorno
adyacente, sino también en los dafos
causados debido a la exposicion de la
actividad a eventos climaticos extremos e
incrementales. Una perspectiva prospectiva,
como un aumento estimado en la frecuencia
de tormentas en el futuro, por ejemplo,
podria ser un elemento para una evaluacion
del riesgo climatico, pero no para una
evaluacion ASG mas tradicional, ya que
una actividad comercial probablemente no
tenga ningun impacto en el aumento de la
frecuencia de tormentas.

Para las instituciones financieras, existen
algunas normas y herramientas importantes
para la gestion de los riesgos ASG.

Los Principios del Ecuador, respaldados
por la Asociacion de Principios del Ecuador,
proporcionan un marco de gestion deriesgos
para las instituciones financieras orientando
hacia la determinacidn, evaluacién y gestion
de los riesgos ASG. Con base en las Normas
de Desempeio de la CFl, los Principios del
Ecuador se desarrollaron en el afno 2003

Autoridad de Regulacion Prudencial. “The impact of climate change on the UK insurance sector.” Banco de Inglaterra. 2015.

3ISIF de EE.UU., “ESG Incorporation”, recuperado de https:/www.ussif.org/esg

32Busch T., Bauer R., Orlitzky M., 2015.

*3Las normas ASG pueden tomar la forma de un sistema de gestion ambiental (SGA). Un SGA es una herramienta para garantizar una mejora continua en
el desempefio ambiental de una empresa. Existen certificaciones que verifican si la implementacion de un SGA fue realizada de acuerdo con la norma.

3*Normas de Desempefio de la CFl, recuperado de

http:/www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/policies-standards/performance-standards
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como guias voluntarias sobre los riesgos
ASG, principalmente para la financiacién
de proyectos en economias en desarrollo y
emergentes, donde los deudores dependen
en gran medida de recursos externos. Estos
principios tienen el propodsito principal de
proporcionar un estandar minimo de debida
diligenciaparaapoyarunatomadedecisiones
de riesgo responsable. Actualmente existen
92 instituciones financieras de 37 paises
signatarios de los Principios, 11 de los cuales
pertenecen a ALC?. Estas normas pueden
ser acogidas por cualquier institucion de
cualquier tamafo, pero un requisito de
cumplimiento de los principios es que las
normas deben ser aplicadas a todos los
proyectos de financiamiento mayores a USD
10 millones.

La Conducta Empresarial Responsable
para Inversionistas Institucionales
de la OCDE (OCDE-Inversionistas)s®
proporciona orientacion a los inversionistas
institucionales y sus partes interesadas
para ayudarlos a implementar las
recomendaciones en toda su cadena
de valor de inversion. Especificamente,
apoya a los inversionistas institucionales al
explicar los requisitos de debida diligencia
y discutir las consideraciones clave para la
toma de decisiones de los inversionistas.
OCDE-Inversionistas ofrece diferentes
enfoques para cada tipo de inversionista
(es decir, propietarios de activos frente
a administradores de inversiones), vy
recomienda un enfoque diferente para cada
clase de activos (es decir, acciones publicas,
bonos corporativos, acciones privadas,
infraestructura y bienes raices). El estandar
puede ser acogido por cualquier institucion
financiera de cualquier tamafno y no existe
un proceso de certificacion.

A principios de 2005, el Secretario de las
Naciones Unidas invitd a un grupo de los
principales inversionistas institucionales del
mundo a unirse a un proceso para desarrollar
los Principios para la Inversiéon Responsable
(PRI)*. El grupo estaba formado por

35Principios del Ecuador, recuperado de http:/www.equator-principles.com/ accedido en noviembre de 2017.

3¢Conducta Empresarial Responsable de la OCDE para Inversionistas Institucionales, recuperado de https:/mneguidelines.oecd.org/RBC-for-Institutional-
Investors.pdf

$’Principios para la Inversion Responsable respaldados por la ONU, recuperado de https://www.unpri.org/




instituciones de 12 paises, incluyendo
expertos de la industria de inversion,
organizaciones intergubernamentales vy
la sociedad civil. Los PRI fueron lanzados
en abril de 2006 en la Bolsa de Nueva
York. A través de sus seis principios, los
PRI proponen principios voluntarios que
ofrecen posibles acciones para incorporar
los problemas de ASG en la practica de
inversion. Esta norma puede ser acogida
por cualquier inversionista institucional
de cualquier tamafio o nicho financiero,
es totalmente voluntaria y esta sujeta a un
proceso de validacion.

En 2012, durante la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre Desarrollo
Sostenible, se presentaron los Principios
para la Sostenibilidad en Seguros (PSI por
sus siglas en inglés)38. De manera similar a
los Principios para la Inversion Responsable,
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este conjunto de principios opera como
un marco global para que la industria de
seguros aborde los riesgos y oportunidades
ambientales, sociales y de gobernanza. Mas
de 120 organizaciones en todo el mundo
han adoptado los PSI bajo la vision de un
mundo consciente del riesgo.

Ademas de estas normas aplicables en
la industria financiera, existen normas
relacionadas con ASG que han sido
establecidas para otros sectores, como la
norma ISO 140002, el Pacto Mundial de
las Naciones Unidas*® y las Directrices de
la OCDE para Empresas Multinacionales?.
Ademas, se espera que el Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente
(ONU MEDIO AMBIENTE) presente los
Principios de Banca Responsable (PRB,
por sus siglas en inglés)*? en septiembre de
2019.

38Principios para la sostenibilidad en seguros (PSI), recuperado de https://www.unepfi.org/psi/vision-purpose/

39a norma ISO 14000 consiste de una serie de normas internacionales desarrolladas para integrar aspectos ambientales en procesos y estandares de
productos. ISO 14001 Gestion Ambiental, recuperado de https:/www.iso.org/iso-14001-environmental-management.html

“OE| Pacto Mundial de las Naciones Unidas proporciona un marco con cinco pilares para una participacidn responsable en la politica climatica. Pacto
Mundial de las Naciones Unidas, recuperado de https://www.unglobalcompact.org/

“Las Directrices de la OCDE para empresas multinacionales son un conjunto de recomendaciones para gerentes de empresas multinacionales que
incluyen la atenciéon adecuada de los problemas ambientales en sus estrategias y operaciones comerciales. Directrices de la OCDE para Empresas

Multinacionales, recuperado de http://www.oecd.org/corporate/mne/

“2E|l Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (ONU MEDIO AMBIENTE), a través de su Iniciativa Financiera (UNEP FI), esta trabajando
con los bancos a nivel mundial para establecer los Principios para la Banca Responsable (PRB) que serian presentados en septiembre de 2019 durante la
Asamblea General Anual de las Naciones Unidas, recuperado de https:/www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/
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Marcos internacionales
sobre riesgos climaticos
en sistemas financieros

A diferencia de los principios y marcos de
ASG, el riesgo relacionado con el clima
es un concepto relativamente nuevo para
la industria financiera y sus reguladores,
y por lo tanto, hasta ahora estd surgiendo
un consenso en la industria y entre los
reguladores sobre su evaluacion y gestion.
Curiosamente, al principio, ha habido una
falta de consenso sobre si los reguladores
financieros deben intervenir y abordar los
riesgos relacionados con el clima, si los
riesgos relacionados con el clima realmente
representan una amenaza sistematica para
el sistema financiero y si dichos riesgos

no serian mejor gestionados por los
encargados de formular politicas fiscales
y econdmicas, en lugar de los financieros
y monetarios. Sin embargo, en los ultimos
aflos, se han desarrollado diferentes
propuestas marco para la gestion de los
riesgos relacionados con el clima: El Analisis
de Riesgos Ambientales (ARA) propuesto
por El Grupo de Estudio de Finanzas
Verdes (GFSG, por sus siglas en inglés)
del G2043, las recomendaciones del Grupo
de Trabajo sobre Divulgacién Financiera
relacionada con el Clima (TCFD, por sus
siglas en inglés) del Consejo de Estabilidad

“3Grupo de Estudio de Finanzas Verdes del G20. “G20 Green Finance Synthesis Report”. 2017.




Financiera (FSB, por sus siglas en inglés)*4
y, mas recientemente las recomendaciones
de |la Red de Bancos Centrales y
Supervisores para el enverdecimiento del
Sector Financiero (NGFS, por sus siglas
en inglés). En esta seccidon se presenta
la posicidn y las ultimas gestiones de las
principales instituciones que regulan los
sistemas financieros mundiales para abordar
los riesgos relacionados con el clima en los
sectores financieros, ya que podrian afectar
los mercados vy las regulaciones en América
Latina; antes de discutir con mas detalle los
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El primer segmento incluye el FSB, el
Fondo Monetario Internacional (FMI), el
Banco de Pagos Internacionales (BIS)#°, la
Organizacion Internacional de Comisiones
de Valores (IOSCO)?*, la Organizacion
Internacional de Supervisores de Pensiones
(IOPS)#, la Asociacién Internacional de
Supervisores de Seguros (lIAIS)*, vy el
Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB)*°. El segundo grupo
incluye al G20, las Naciones Unidas (ONU)
y la Organizacion para la Co-operacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE).°

marcos mencionados anteriormente.

Si bien los mandatos de la gran mayoria de
estas iniciativas internacionales no incluyen
ni mencionan riesgos relacionados con el
clima (Tabla 1), tales riesgos se han vuelto
cada vez mas relevantes para sus esfuerzos
y misidn, con iniciativas especificas lanzadas
dentro de dichos foros (Tabla 2). Por

Mapa de las iniciativas
regulatorias y de supervision
internacionales sobre el
riesgo relacionado con

| cli ejemplo, el FSB coordina los organismos
el Clima ) . ) .,
internacionales de normalizacién y los
. . . . reguladores financieros nacionales,
Existen varios actores internacionales

supervisa y evalua las vulnerabilidades en
los sistemas financieros internacionales
y proporciona recomendaciones sobre
medidas para abordar problemas
sistémicos. Precisamente bajo este rol, estd
liderando la discusion sobre la divulgacion
de informacion relacionada con los riesgos
relacionados con el clima en los sistemas
financieros, con el lanzamiento del Grupo
de Trabajo para la Divulgacién Financiera
relacionada con el Clima (TCFD).

gue brindan orientacion y marcos a las
instituciones financieras, coordinando
marcos regulatorios, de supervision y de
estabilidad financiera a nivel global. Estos
incluyen organizaciones con el mandato de
desarrollar y proporcionar regulaciones y
normas para gue sean implementadas por las
instituciones nacionales, y organizaciones
con el mandato de promover el intercambio
de conocimientos y proporcionar servicios
de asesoria a sus paises miembros.

44Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), recuperado de https:/www.fsb-tcfd.org/

“5Su Comité de Supervision Bancaria de Basilea desarrollé el Basilea Ill, que es un conjunto integral de medidas de supervisién para fortalecer la
regulacién, supervision y gestién de riesgos de los sectores bancarios. Este comité también ha realizado 12 evaluaciones de paises sobre la adopcién
nacional de las Normas de Basilea. El comité planea evaluar la consistencia de las Normas de Basilea Ill en todas sus 27 jurisdicciones miembro para
fines de 2017. La membresia de la region de ALC esta representada por Argentina, Brasil y México. BIS “Twelfth progress report on adaption of the Basel
Regulatory Framework”. BIS. 2017.

“6E| |OSCO brinda asistencia técnica, educacion y capacitacion e investigacion a sus 127 miembros y otros reguladores. EI IOSCO contribuye a construir
mercados de capitales globales sélidos y un marco regulatorio global robusto. Los objetivos de IOSCO y sus Principios de Regulacién

“’E|l IOPS tiene como objetivo “mejorar la calidad vy la eficacia de la supervision de los sistemas privados de pensiones en todo el mundo, mejorando asi su
desarrollo y eficiencia operativa, y permitiendo la provision de fuentes seguras de ingresos de jubilacion en tantos paises como sea posible”. Actualmente
cuenta con 87 miembros y observadores que representan a 76 paises y territorios en todo el mundo entre sus afiliados, incluyendo los principales
inversionistas institucionales en todo el mundo, con alrededor de USD $19 billones en activos. IOPS “Programme of Work 2017-2018” IOPS. 2017.

“8La IAIS emite las Recomendaciones sobre Regulaciones y Normas de Seguros como parte de un organismo autorregulador que incluye los Principios,
Normas, Orientacion y Evaluacion de Seguros. Originalmente, Solvencia | fue lanzada por la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion
(EIOPA), pero actualmente Solvencia Il es la norma que guia la gestion y regulacidén de las companias de seguros, como lo reconoce la IAIS. IAIS,
“Financial Stability & Macroprudential Policy & Surveillance” IAIS, 2017.

“9El IASB es un érgano independiente del sector privado que desarrolla y aprueba las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). El IASB
opera bajo la supervisidon de la Fundacién NIIF. La fundacion esta gobernada por una junta de 22 fideicomisarios. Actualmente, el IASB tiene 14 miembros.
Las NIIF son los requisitos utilizados por los emisores de estados financieros que siguen esta norma, incluyendo la forma en que los estados financieros
deben estructurarse, los requisitos minimos para su contenido y los conceptos primordiales, como las empresas en marcha, la base acumulativa de
contabilidad y la distincién corriente/no corriente. NIIF “Informe Anual de 2016.” NIIF. 2016.

SOEstas Ultimas instituciones desempenan un papel crucial en el apoyo a una arquitectura para el buen funcionamiento de los sistemas econémicos y
brindan recomendaciones para politicas internacionales y nacionales, normas y principios internacionales. Por ejemplo, el informe de sintesis del G20
de 2017 establece directrices para que las instituciones financieras identifiquen los riesgos ambientales en sus actividades financieras y proporciona un
analisis de los desafios y las posibles soluciones para su cuantificacion y fijacion de precios. Dentro del sistema de las Naciones Unidas, el Programa de
las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (ONU MEDIO AMBIENTE) tiene dos iniciativas, la Iniciativa Financiera (UNEP FI) y la Investigacion sobre el
Disefo de un Sistema Financiero Sostenible (Investigacién del PNUMA), ambas realizan andlisis y proponen opciones de politicas para el fortalecimiento
de los sistemas financieros y la movilizacion de capital hacia economias verdes e inclusivas. La OCDE explora formas de estandarizar metodologias para
medir, gestionar e informar los impactos socioambientales en los sistemas financieros (OCDE, 2015).
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TABLA 1

Mandatos de las Instituciones Reguladoras Internacionales

Organizacion Mandato

G207 Su objetivo inicial era evitar los problemas de la balanza de pagos vy la agitacion en
los mercados financieros al proporcionar una mejor coordinaciéon de las politicas
monetaria, fiscal y financiera. Actualmente, los principios rectores del G20 se
establecieron dentro del Marco para un Crecimiento Fuerte, Sostenible y Equilibrado en
2009. Este fue declarado oficialmente como el principal foro econémico internacional.
El G20, ademas de coordinar las politicas fiscales y monetarias, se ocupara de la
supervision financiera, incluyendo las politicas macro prudenciales y regulatorias, el
comercio y la inversion, las reformas estructurales, la lucha contra la corrupcién y el
desarrollo econédmico equilibrado y sostenible.

OCDE"®2 La mision de la OCDE consiste en promover politicas que mejoren el bienestar
econdmico y social de las personas en todo el mundo. Se centra en ayudar a
los gobiernos de todo el mundo a: restaurar la confianza en los mercados vy las
instituciones que los hacen funcionar; restablecer finanzas publicas saludables como
base para el futuro crecimiento econdémico sostenible; fomentar y apoyar nuevas
fuentes de crecimiento a través de la innovacion, estrategias de “crecimiento verde”
respetuosas con el medio ambiente y el desarrollo de las economias emergentes; y
garantizar que personas de todas las edades puedan desarrollar las habilidades para
trabajar de manera productiva y satisfactoria en los trabajos del mafana.

FSB™3 Supervisa y evalua las vulnerabilidades que afectan el sistema financiero global
Yy propone las acciones necesarias para abordarlas. Coordina el intercambio de
informacién entre las autoridades responsables de la estabilidad financiera. Brinda
asesoria sobre la evolucion del mercado y sus implicaciones para la politica regulatoria,
asi como las mejores practicas en normas regulatorias.

FM| =4 Promueve la cooperacion monetaria internacional y brinda asesoramiento sobre
politicas y asistencia técnica. También otorga créditos y ayuda a los paises a disefiar
programas de politicas para resolver problemas de balanza de pagos cuando no se
puede obtener suficiente financiamiento en términos asequibles para cumplir con los
pagos internacionales. Los créditos del FMI son a corto y mediano plazo y se financian
principalmente mediante el conjunto de aportes que brindan sus miembros. Como
parte de su vigilancia a nivel mundial y nacional, el FMI destaca posibles riesgos para la
estabilidad y asesora sobre ajustes de politicas.

BIS™° Presta servicios a los bancos centrales en su busqueda de la estabilidad monetaria y
financiera, promueve la cooperacion entre los bancos centrales y facilita las operaciones
financieras internacionales.

|OSCQO™ce Desarrolla, implementa y promueve la adhesidn a normas internacionalmente
reconocidas para la regulacion de valores; mejora la proteccién de los inversionistas y
reduce el riesgo sistémico.

|OPS™>7 El objetivo de IOPS es mejorar la calidad y la eficacia de la supervision de los sistemas
privados de pensiones en todo el mundo, mejorando asi su desarrollo y eficiencia
operativa, y permitiendo la provision de una fuente segura de ingresos de jubilacion en
la mayor cantidad de paises posible.

51G20, recuperado de https:/www.b20germany.org/the-b20/about-g20/

520CDE, recuperado de https://www.OCDE.org/site/ecoedrc/mandate.htm

S3FSB, recuperado de http://www.fsb.org/about/

54FEMI, recuperado de http:/www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/07/27/15/31/IMF-World-Bank
55BJS, recuperado de https:/www.bis.org/cgfs/mandate.htm?m=3%7C15%7C81

56|OSCO, recuperado de https://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco

57|OPS, recuperado de http:/www.iopsweb.org/about/
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Organizacion Mandato

IAIS™®

Promueve una supervision efectiva y globalmente consistente de la industria de

seguros; desarrolla y mantiene mercados de seguros justos, seguros y estables; y
contribuye a la estabilidad financiera global.

IASB™°

Aporta transparencia, responsabilidad y eficiencia a los mercados financieros de todo el

mundo mediante el desarrollo de las Normas NIIF. Trabaja para servir al interés publico
fomentando la confianza, el crecimiento y la estabilidad financiera a largo plazo en la

economia global.

Fuente: * Unidad de Inteligencia de The Economist (2017), ** Paginas web de instituciones.

TABLA 2

Participacién de Organizaciones Internacionales en Temas
de Riesgos relacionados con el Clima (a abril de 2019)

) an

cn

avo )

El mandato
estd vinculado
explicitamente

Abordar el
Cambio Climatico
explicitamente a

El mandato esta
vinculado con el
riesgo relacionado

Realizar
investigaciones
sobre cambio

Compromiso
y asociacioén
sobre el cambio

nivel de mandato con la agenda de con la estabilidad climatico climatico ofrecidas
sostenibilidad financiera o el al publico
riesgo sistémico
FSB No No Si Si Si
FMI No No Si Si Si
G20 No Si Si Si Si
OCDE No Si Si Si Si
BIS No No Si No Si
|I0SCO No No Si Si No
IAIS No No Si Si No
IOPS No No Si No No
IASB No No Si No No

Fuente. Autores con datos tomados del Programa del Medio Ambiente de la ONU (2017) y The Economist,

Unidad de Inteligencia (2017).

De hecho, la mayoria de estas instituciones
se han comprometido con asociaciones
y se han unido a iniciativas sobre temas
relacionados con el cambio climatico
(columna iv) y estan realizando trabajos de
investigacion sobre temas estrechamente
relacionados con el cambio climatico,
y ven los riesgos relacionados con el
clima como uno de los factores que
amenazan el crecimiento econdmico, los

S8|AIS, recuperado de https://www.iaisweb.org/page/about-the-iais
S*NIIF, recuperado de http:/www.ifrs.org/about-us/

sistemas financieros y la resiliensia de las
instituciones financieras. Por ejemplo, segun
la investigacion del FMI, se espera que el
cambio climatico afecte significativamente
el crecimiento econdmico mundial en
las proximas décadas: los aumentos de
temperatura, la alteraciéon de los ecosistemas
y el estrés hidrico, entre otros efectos fisicos,
se traducirian en importantes impactos
en el mercado a través de pérdidas de
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produccion, especialmente en los sectores
sensibles al clima (por ejemplo la agricultura
y la energia)®°.

La Red de Banca Sostenible
(SBN, por sus siglas
en inglés)

La SBN es una red de reguladores
financieros y asociaciones bancarias que
tienen interés en politicas, directrices e
iniciativas relacionadas para apoyar al sector
financiero en la adopcidon de la gestion de
riesgos ambientales y sociales y los créditos
verdes. La SBN cuenta actualmente con
48 miembros, en su mayoria de economias
emergentes: 28 son reguladores (incluyendo
7 de paises de América Latina) y 20 son
asociaciones bancarias (incluyendo 10
de paises de América Latina)®?. La red se
establecid en septiembre de 2012 tras una
propuesta formulada durante el primer Foro
Internacional de Crédito Verde organizado
por la Corporacién Financiera Internacional
(CFD y la Comisién Reguladora Bancaria de
China (CBRC, por sus siglas en inglés) en
Beijing en mayo de 2012.

El trabajo actual de la SBN se centra en dos
grupos de trabajo: el Grupo de Trabajo de
Medicién - el cual realiza investigaciones y
desarrolla un marco comunmente acordado
paraevaluarlas experiencias delos miembros
en la adopcién de marcos financieros
sostenibles nacionales - y el Grupo de
Trabajo de Bonos Verdes, el cual apoya a los
miembros en su esfuerzos para desarrollar
mercados de bonos verdes y facilitar un
mayor flujo de inversidon internacional
y nacional para alcanzar los objetivos
nacionales de desarrollo sostenible.

En el ultimo informe de progreso global
de la SBN (SBN 2018a) se enumeran las
politicas y principios que son considerados
o han sido implementados por los paises
miembros. La mayoria de estas politicas y
principios no son regulaciones estrictas,

sino guias estratégicas y técnicas para
ayudar a las instituciones financieras a
integrar sistematicamente consideraciones
de sostenibilidad en las estrategias vy
operaciones de negocios. Estas guias
varian de un pais a otro: algunos paises
tienen politicas, directrices y hojas de
ruta obligatorias desarrolladas por los
reguladores (por ejemplo, China, Indonesia,
Perd), otros tienen principios voluntarios
liderados por asociaciones bancarias (por
ejemplo, Mongolia, Colombia, Kenia) o una
combinaciéon de ambos (por ejemplo, Brasil,
Sudafrica). La etapa de implementacion de
estas politicas y directrices también difiere
entre los paises: 19 miembros todavia se
encuentran en una etapa de “iniciacion”
(es decir, los paises han demostrado un
compromiso para tomar medidas), uno
se encuentra en una etapa “formativa®”
(es decir, las politicas estan formalizadas
pero aun no han sido implementadas), 6
miembros estan en la etapa “emergente®*”
(es decir, las politicas estdn comenzando
a implementarse) vy, finalmente, 8 paises
estan en la etapa “establecida®” (es decir,
las politicas han sido implementadas vy los
paises han comenzado a reportar resultados
e impactos).

Se debe tener en cuenta que las 15 politicas
y principios nacionales que actualmente
superan la etapa formativa requieren que
las instituciones financieras realicen una
evaluacién de riesgos ambientales y sociales
(A&S) para guiar la toma de decisiones
crediticias, que es un ejemplo de practica
para apoyar la resiliencia del sistema
financiero a los riesgos relacionados con el
clima como se ha estudiado en este informe.
China es pionera en este campo. La CBRC,
por ejemplo, requiere explicitamente que los
bancos desarrollen calificaciones de riesgo
de A&S, identifiquen clientes de alto riesgo
de A&S y realicen evaluaciones integrales
de riesgo de A&S por lo menos dos veces
al afo. China serd utilizada como caso de
estudio de mejores practicas en el ambito
de exhortar a las instituciones financieras a
analizar los riesgos climaticos.

SOFEMI. “After Paris: Fiscal, Macroeconomic, and Financial Implications of Climate Change.” Nota de Discusion del FMI. SDN/16/01. 2016.
2| os reguladores latinoamericanos incluyen a Brasil, Chile, Colombia, Honduras, México, Paraguay y Peru. Las asociaciones bancarias
latinoamericanas incluyen a Argentina, Brasil, Colombia, Republica Dominicana, Ecuador, Honduras, México, Panama, Paraguay y la

Federacion de Bancos de América Latina.
S3Ecuador.

64México y Peru para los paises latinoamericanos
®Brasil y Colombia para los paises latinoamericanos.




Marco del Grupo de Estudio
de Finanzas Sostenibles del
G20 (SFSG) para evaluar los
riesgos medioambientales
en los sistemas financieros

El Grupo de Estudio de Finanzas Sostenibles
(SFSG, por sus siglas en inglés) fue lanzado
en el ano 2016, durante la presidencia de
China en el G20 como el Grupo de Estudio
de Finanzas Verdes (GFSG, por sus siglas
en inglés). En 2018, bajo la presidencia
argentina del G20, el grupo paso a llamarse
Grupo de Estudio de Finanzas Sostenibles,
bajo la premisa de que la agenda también
debiainformar alas economias en desarrollo,
con especial énfasis en la region de ALC. El
grupo fue copresidido por China y el Reino
Unido, con el departamento de investigacion
de la ONU como secretario®®. Desde su
lanzamiento, el SFSG ha proporcionado
importantes aportes y marcos destinados
a un “crecimiento fuerte, sostenible,
equilibrado einclusivo®””. En 2017, el grupo se
centrd en la aplicacion del analisis de riesgos
ambientales (ARA) en el sector financiero,
con base en una investigacion que sefala
la falta de medidas soélidas para evaluar
los riesgos ambientales, lo que conlleva
a la fijacion de precios de los activos®,
Explica aun mas las problematicas del
sector, destacando el riesgo de mantener la
exposicion a recursos infrautilizados que da
lugar a una asignacion de capital ineficiente.
Elenfoque de este grupo consiste en abordar
las barreras de las finanzas verdes, mediante
el apoyo a los sistemas financieros para
fortalecer su capacidad de atraer y facilitar
la movilizacion de inversiones verdes. De
acuerdo con el marco presentado por el
BoE, el SFSG define los riesgos relacionados
con el clima como resultado de factores
fisicos y de transicion®®.
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Los esfuerzos de investigacion del SFSG en
2017 incluyeron una serie de analisis sobre
las gestiones realizadas por las instituciones
financieras, los reguladores y los bancos
centrales para evaluar el riesgo ambiental, en
paises como China, India, Alemania, EE.UU.
Estos estudios abarcan una amplia gama de
riesgos ambientales, incluyendo los riesgos
relacionados con el clima, identificando
diferentes métodos y horizontes de
tiempo. El SFSG establecié un enfoque de
“Analisis de Riesgos Ambientales” (ARA),
proponiendo herramientas y metodologias
para permitirle alostomadores de decisiones
integrar datos ambientales. Este enfoque va
mas alld de los riesgos relacionados con el
clima y respalda la asignacion adecuada de
activos vy la gestion integral de los riesgos
ambientales.

Elmarcode ARA constadedoscomponentes:
Primero, la evaluacion de los factores
ambientales, que incluyen tanto los riesgos
directos como los dafos fisicos a los activos
como los riesgos indirectos derivados de las
politicas y las respuestas del mercado a los
factores ambientales. Segundo, la adopcidn
de herramientas de riesgo financiero para
traducir cuantitativamente los riesgos
ambientales con el fin de determinar cémo
afectan el balance general de una institucién
financiera. Este marco debe proporcionar
una plantilla y métricas estandarizadas
para la fijacion de precios de los riesgos
climaticos para ayudar a los tomadores de
decisiones en sus politicas de asignacion de
activos.

ARA también considera diferentes niveles
de analisis: nivel de activos individuales,
nivel de portafolio y nivel macroecondmico
y sistémico. A nivel de activos individuales,
sugiere que los analistas de capital deben
incorporar factores ambientales ajustando

%6Grupo de Estudio de Finanzas Verdes del G20. “G20 Green Finance Synthesis Report”. 2016.
%’Declaracién de Lideres del G20, Hamburgo, Alemania, 7-8 de julio de 2017, http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2017/07/G20_leaders_declara-

tion.pdf

%8Banco de Inglaterra, Investigacion sobre el Medio Ambiente de las Naciones Unidas, ICBC. “Enhancing Environmental Risk Assessment in Financial De-
cision-making”. Documento en apoyo del Grupo de Estudio de Finanzas Verdes del G20. 2017

%9E| Informe de sintesis de 2016 del GFSG del G20 resumio que los factores fisicos y de transicion pueden presentar riesgos comerciales, de mercado,
crediticios y legales para las instituciones financieras. Los eventos de choque fisico, como las catastrofes naturales, pueden tener un efecto directo en los
balances generales de las instituciones financieras, especialmente en el sector de seguros, mientras que los cambios en las tendencias, como la escasez
de agua, pueden presentar riesgos para sectores corporativos como la agricultura y la generacion de energia. Las acciones de politica, la dindmica del
mercado y el sentimiento publico en relaciéon con la transicion baja en carbono han tenido notables impactos en la generacion de valor en los sectores
de alto carbono, con impactos en los activos financieros: los cambios estructurales en el sector eléctrico aleman han reducido significativamente la ren-
tabilidad de las principales empresas de servicios publicos de Alemania; la compafia de carbén mas grande de EE.UU., Peabody Energy, se declard en
bancarrota en 2016 después de que sus acciones cayeran mas del 99% desde su pico de 2008; y Volkswagen perdid el 23% de su valor de mercado de

acciones como resultado del escdndalo de emisiones de 2015.
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el flujo de caja futuro esperado o la prima de
riesgo aplicada a los flujos de caja futuros.
Para el analisis crediticio de créditos e
instrumentos de deuda con vencimiento
a largo plazo, argumenta que los factores
ambientales y su impacto en los flujos de
caja futuros deben ser tenidos en cuenta
debido a su impacto en las calificaciones
y en la capacidad de los deudores de
pagar a tiempo y completamente. Para las
aseguradoras, el sector que tiene el historial
y la experiencia mas largos en el desarrollo
y la aplicacién de modelos para estimar
las pérdidas financieras derivadas de los
riesgos medioambientales, recomienda
gue se modifiguen los modelos de riesgo
de catadstrofe para integrar la informacion
sobre riesgos ambientales incrementales.

A nivel de portafolio, se debe evaluar la
exposicion total: por ejemplo, se podria
obtener una evaluacion del valor en riesgo
del portafolio incorporando estimaciones
prospectivas del riesgo ambiental’”®. A
nivel sistémico, la evaluacion se centra
en la estabilidad financiera y otros temas
trascendentales, donde los reguladores
y los bancos centrales, ademas de las
empresas individuales, pueden beneficiarse
de la estimacion de los posibles impactos
de los riesgos ambientales en el PIB y otros
indicadores macroecondémicos. En la Figura
2 se resume el marco para la identificacion
y aplicacion de métricas de acuerdo con las
herramientas para la evaluacidon de riesgos
ambientales. Sin embargo, el SFSG también
sefala que la experiencia en la fijacion
de precios de los riesgos ambientales
es limitada en ndmero y sectores: hasta
ahora, el progreso se ha concentrado en la
evaluacidn del impacto en el portafolio de
los activos con alto contenido de carbono y
en areas de riesgos fisicos para pasivos de
seguros.

En la Figura 2 a continuacion se describen
las herramientas propuestas por el BoE, la
Investigacion del Programa de las Naciones
Unidas para el Medio Ambiente y el Banco
Industrial y Comercial de China (ICBC, por
sus siglas en inglés), para garantizar la
efectividad de ARA.

°Mercer, UKaid, Departamento de Energia y Cambio Climatico Reino Unido, CFl y Ministerio Federal de Cooperacion Econdmica y Desarrollo, “Inves-
ting in a Time of Climate Change”, 2015.




Mas agregado

FIGURA 2
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Herramientas para la Evaluacion de Riesgos Medioambientales (G20 GFSG, 2017)

Riesgo de mercado

oValoracion de flujos

_ Activos de caja descontados
individuales (DCF) (créditos)
°Desempefio relativo °DCF

Riesgo de mercado
o Valor en Riesgo (con base

Portafolio en relaciones pasadas)

° Valor en Riesgo (con
base en escenarios)

Sistema financiero

de las firmas financieras

°Valor en Riesgo de todo el sistema
(con base en escenarios)

Las recomendaciones del
Grupo de Trabajo para la
Divulgacion Financiera
relacionada con el Clima
(TCFD)

En diciembre de 2015, el FSB establecié el
Grupo de Trabajo de Divulgacion Financiera
relacionada con el Clima, mas conocido
como TCFD (por sus siglas en inglés). El
grupo de trabajo fue creado sobre la base
de la consulta realizada anteriormente con
empresas del sector publico y privado con
respecto a la incorporacion de cuestiones
relacionadas con el clima en la informacion
financiera. El objetivo del grupo radica en
disefar un conjunto de recomendaciones
concretas para una divulgacion eficiente y
efectiva de los riesgos relacionados con el
clima, en donde se aborden las necesidades
de los actores de la industria financiera.

En julio de 2017, el
recomendaciones para la divulgacion de
informacion relacionada con el clima,”
cuyo objetivo es realizar una transicion

FSB-TCFD publico

Riesgo de crédito
o Calificacion crediticia
°Pérdida esperada

Riesgo de crédito

° Pérdida Esperada (portafolio)

o Factor de calificacion para la
industria

e Calificacion para activos
titularizados

°Tamafo y concentracion de la exposicion

Riesgo de
suscripcion

oPérdida anual
promedio (en CAT)

Otros riesgos

°OpVAR (riesgo
comercial)

oRiesgo legal

Riesgo de suscripcion

oUmbrales del factor
de danfos (en RDS)

Toda la economia

°olmpacto en el PIB, el consumo y las
condiciones financieras (con base en
escenarios y modelos)

sin problemas hacia economias con bajas
emisiones de carbono al facilitar una toma
de decisiones de inversion bien informada.
Estas recomendaciones pretenden ayudar a
los inversionistas a estar mejor informados
sobre sus exposiciones de portafolio
a los riesgos relacionados con el clima
en los sistemas financieros. Con estos
objetivos, el TCFD propuso un marco de
divulgaciéon voluntario y consistente. Estas
recomendaciones constan de cuatro areas
tematicas: (i) Gobernanza, divulgacion de
la gobernanza de una organizacién sobre
los riesgos y oportunidades relacionados
con el clima, (ii) Estrategia, divulgacion
de los posibles impactos y oportunidades
relacionados con los riesgos climaticos
a partir de las perspectivas comerciales,
de estrategia y planificacion financiera de
la organizacion, (iii) Gestion de Riesgos,
divulgaciéon de los procesos a través
de los cuales la organizaciéon identifica,
evalla y gestiona los riesgos relacionados
con el clima, y (iv) Métricas y Objetivos,
divulgacion de las métricas y objetivos
utilizados para evaluar y gestionar los
riesgos y oportunidades relacionados con el
clima Ademas, el TCFD desarrolld una guia

7IConsejo de Estabilidad Financiera (FSB), recuperado de https:/www.fsb-tcfd.org/
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complementaria para organizaciones financieras (bancos, compafiias de seguros, gestores
de activos, propietarios de activos, etc.) y no financieras (energia, transporte, materiales
y edificios, agricultura, alimentos y productos forestales, etc.). Estas recomendaciones
pretenden adaptar las recomendaciones a cada sector, considerando la idiosincrasia de cada
uno, para lograr una implementacioén sin problemas.

2PV 8B Recomendaciones del TCFD (TCFD, 2017)

Divulgacién de la gobernanza
de la organizacion en torno a
los riesgos y oportunidades
relacionados con el clima.

Divulgacion de como la
organizacion identifica,
evalla y gestiona los riesgos
relacionados con el clima.

@- Gestion de

:\
{3. = riesgos

La implementacion del TCFD aun esta
en proceso: hasta el momento, casi 800
organizaciones publicas y privadas,
incluyendo empresas financieras globales
responsables de activos que superan los
USD $118 billones, se han comprometido
publicamente a respaldar la recomendacion.
Las empresas que brindan apoyo van desde
industrias, incluyendo construccion, bienes
de consumo, energia, metales y mineria
hasta el transporte, de aproximadamente
30 paises.

Comparacion entre la
recomendacion del

TCFD sobre los riesgos
relacionados con el clima
y las normas ASG

Como se discutio anteriormente, las normas
y marcos ASG ya establecidos y adoptados
en la industria financiera podrian ser un

punto de partida sobre el cual construir
el marco para evaluar y gestionar los

% Gobernanza

Estrategia

Métricas y

Divulgacion de los impactos
reales y potenciales de los
riesgos y oportunidades
relacionados con el clima
en el negocio, estrategia y
planeacion financiera de la
organizacién cuando dicha
informacion es relevante.

Divulgacion de las métricas

y objetivos utilizados para
evaluar y gestionar los riesgos
y oportunidades relacionados
con el clima pertinentes cuando
dicha informacion es relevante.

[

Objetivos

riesgos relacionados con el clima, y en
algunos casos solo se requieren cambios
marginales - por ejemplo, en noviembre
de 2017, el PRI agregd un nuevo conjunto
de indicadores relacionados con el clima
al Marco de Informacidén para 2018 para
apoyar a sus signatarios a cumplir con las
recomendaciones del TCFD”2, Para 2020, los
signatarios del PRI deberan divulgar el riesgo
climatico de acuerdo con las directrices de
presentacion de informes del TCFD.”®

En la Tabla 3 se contrastan los marcos
actuales de ASG presentados en la seccidon
con los marcos para la evaluacion del riesgo
climatico y la presentaciéon de informes
sugeridos por el TCFD, para identificar areas
de convergencia existentes en el tratamiento
y divulgacién de los riesgos relacionados
con el clima, asi como areas adicionales de
trabajo necesario. En términos del alcance
de aplicaciéon, a diferencia de las normas
ASG analizadas, el marco de TCFD puede
ser aplicado a un gran numero de industrias
ademas de las financieras, aunque sugiera
herramientas especificas y estrategias de
gestion de riesgos para el sector financiero.

7?Marco de Informes 2018 PRI - Indicadores relacionados con el clima https://www.unpri.org/download_report/44249
73Principios de inversion responsable de la PRI, extraido de https:/www.unpri.org/news-and-press/tcfd-based-reporting-to-become-manda-

tory-for-pri-signatories-in-2020/4116.article




Al centrarse en mejorar la gestidn del riesgo
y la divulgacion e informacion del riesgo, en
lugar de servir como una herramienta para
evaluar e informar la sostenibilidad general
de las operaciones, las recomendaciones
de TCFD no implican un cambio en la
misién de las empresas que adoptan los
marcos, ni sugieren la desinversion de
proyectos especificos o la exclusién de
ciertas actividades. Por el contrario, a pesar
de otros marcos voluntarios como los
Principios del Ecuador y el PRI, los marcos
propuestos bajo el TCFD no incluyen un
sistema de verificacién y cumplimiento
de la informacion relacionada con el clima,
aunque explicitamente requieren que la
informacion revelada sea lo mas verificable
posible.

TABLA 3

Mencidén del cambio climatico

Principios
del Ecuador
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En términos del marco de gestidon de
riesgos (identificacion, cuantificacion,
modelamiento, estrategia y divulgacion),
las recomendaciones de TCFD son en gran
medida consistentes con la mayoria de las
normas ASG consideradas, especialmente
con respecto a la identificacidn y evaluacion
de riesgos. Notablemente, la diferencia
mas significativa radica en el enfoque
de las recomendaciones de TCFD sobre
herramientas de modelado para todo
el portafolio (por ejemplo, pruebas de
estrés) y la perspectiva prospectiva en la
identificacién de riesgos y su gestién, con
los usos recomendados del andlisis de
escenarios y pruebas de sensibilidad (los
Riesgos de transicion son un ejemplo).

Comparacién de las normas ASG y las normas
de riesgo climatico en el sector financiero

Normas ASG del Sector Financiero

Conducta Resp.
De la OCDE para
Inversionistas Inst.

Enfoque en Industrias Financieras

Enfoque en grupos No Financieros

Desinversion de ciertos proyectos

Alcance

Validacion de adopcidon e implementacion

Identificacion del riesgo

Cuantificacion del riesgo

Riesgo de modelamiento (por ejemplo,
Pruebas de estrés)

Estrategia de riesgo (incluyendo el riesgo
ambiental)

Gobernanza (considerando el riesgo
ambiental)

Enfoque de Riesgo

Perspectiva Prospectiva (por ejemplo,
Analisis de Escenarios)

Revision y categorizacion de proyectos

Cumplimiento de las normas ambientales
aplicables

Sistema de gestion de riesgos y plan
de accion

Proceso

Participacion de grupos de interés

Revision independiente del mecanismo
de reclamacion

Presentacion de Informes y Transparencia

Mencion explicita del riesgo climatico

Reconocimiento del riesgo climatico como
un riesgo financiero

Requisito de divulgacion del riesgo climatico

Divulgacién

Informe de emisiones de GEI
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El proceso de gestion de riesgos
recomendado también es ampliamente
convergente entre los marcos analizados:
el punto de partida es la clasificacion e
identificacion de riesgos a nivel de proyecto,
el establecimiento de una estrategia de
gestion de riesgos y un plan de accién, y
finalmente la preparacion de informes e
informacidn transparente. Como el enfoque
se centra en cuestiones relacionadas con
el clima, el marco sugerido por el TCFD
no requiere la participacion de grupos de
interés ni la participacion de los interesados
afectados en la evaluacion de riesgos vy la
estrategia de gestion.

También existen diferencias notables en los
requisitos de divulgacién (un enfoque mas
fuerte para el marco del PRIy TCFD) sobre
el papel explicito de los riesgos relacionados
con el clima como riesgos financieros (aun
no presente en los Principios del Ecuador
y recientemente agregado al PRI vy
sobre el papel de la verificacién y revisidon
independiente de la informacion publicada
(ausente en el marco de TCFD dada la
naturaleza de su practica voluntaria).

Red de Bancos Centrales
y Supervisores para
Enverdecer el Sistema
Financiero (NGFS)

En diciembre de 2017, ocho bancos centrales
y supervisores (incluyendo el Banco de
México) establecieron la Red de Bancos
Centrales y Supervisores para Enverdecer
el Sistema Financiero (NGFS, por sus siglas
en inglés), que celebrd su primera reunidn
plenaria en enero de 2018. Esta red, a partir
de julio de 2019, incluye a 42 miembros de
todos los continentes y 8 organizaciones
multinacionales como observadores’. La
NGFS es presidida por Frank Elderson,
miembro de la Junta de Gobierno del DNB.
El Banco de Francia ocupa el cargo de
Secretario.

El objetivo de esta red es contribuir al analisis
y la gestidon de los riesgos climaticos (y
medioambientales) en el sector financiero,
y movilizar a las principales entidades

financieras para apoyar la transicion hacia
unaeconomia sostenible. Los miembrosdela
red intercambian experiencias y comparten
las mejores practicas para alcanzar este
objetivo. La NGFS estd organizada en
torno a tres lineas de trabajo. El grupo de
trabajo 1 (Grupo de trabajo microprudencial
y de supervision) elabora un mapa de las
practicas de supervision actuales para
integrar los riesgos ambientales y climaticos
en la supervision microprudencial, una
revision de las practicas y opciones actuales
para fomentar la divulgacion de informacion
ambiental y climatica por parte de bancos
y administradores de activos, asi como
un analisis sobre el diferencial de riesgo
que podria existir entre activos “verdes” y
“marrones”. El grupo de trabajo 2 (grupo
de trabajo microfinanciero) se encarga
de evaluar coémo el cambio climatico vy
la transicion hacia una economia baja en
carbono pueden afectar la macroeconomia
y la estabilidad financiera, asi como
identificar buenas practicas y las brechas
de conocimiento en estas areas. Finalmente,
el grupo de trabajo 3 (grupo de trabajo
“Escalando las finanzas verdes”) describe
el papel que los bancos centrales y los
supervisores podrian desempefnar en la
promocioén del aumento de las finanzas
verdes al enverdecer las actividades
de los bancos centrales y supervisores,
entendiendo y monitoreando la dindmica
del mercado de las finanzas verdes,
ademas de servir como catalizador para el
enverdecimiento del sistema financiero.

En octubre de 2018, la NGFS publicé su
primer informe de avance, destacando que
los riesgos fisicos y de transicidon derivados
del cambio climatico y la transiciéon hacia
una economiabajaencarbonopuedentener
serias consecuencias para las instituciones
financieras y son una fuente de amenaza
para la estabilidad del sistema financiero
en su conjunto. LA NGFS considera que los
riesgos climaticos son sustanciales, abarcan
todo el sistema y posiblemente constituyen
factores desestabilizadores del sistema
financiero - una conclusién respaldada por
un gran numero de estudios académicos. En
este contexto, la NGFS considera que los
riesgos climaticos se enmarcan dentro de
los mandatos de supervisidon y estabilidad

74El BID esta en proceso de unirse al NGFS como observador y ha estado colaborando con sus miembros desde el inicio de la red.




financiera de los bancos centrales y los
supervisores financieros. Concluye que
incluso si los riesgos climaticos pueden
materializarse a largo plazo, su mitigacion
requiere medidas a corto plazo.

En abril de 2019, la NGFS lanzd su primer
informe integral, en donde confirmd la
urgencia de tomar acciones con respecto
a los riesgos relacionados con el clima vy
su relevancia sustancial para la estabilidad
financiera, y emitidé un conjunto de
recomendaciones para supervisores,
reguladores financieros y formuladores de
politicas:

Para que los bancos centrales y los
supervisores cumplan con su mandato de
preservar la estabilidad financiera:

olntegrar los riesgos relacionados con
el clima en el monitoreo financiero y la
micro supervision.
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o Integrar los factores de sostenibilidad
en la gestidn del portafolio propio.

© Cerrar las brechas de datos.

o Crear conciencia y capacidad intelectual
y fomentar la asistencia técnica y el
intercambio de conocimientos.

Para los responsables la formulacién de
politicas, hacia una mayor transparencia en
los mercados financieros:

°lLograr una divulgacidon robusta e
internacionalmente consistente en
relacionconelclimay el medioambiente,
apoyando el marco desarrollado por el
TCFD.

o Apoyar el desarrollo de una taxonomia
de actividades econdmicas.
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El Mapa de América Latinay
el Caribe para la regulacion
financiera y el progreso en la
incorporacion de los riesgos
relacionados con el clima

Esta seccidon presenta un resumen del
progreso de la regulacidon financiera en
la regidon, destacando en primer lugar las
estructuras regulatorias prevalecientes en
los paises - para evaluar cdmo se comparte
el mandato de estabilidad financiera entre
los reguladores de los paises - y luego
abordandocdmosonlosriesgosambientales
y climaticos tratados por la regulacion
financiera. Para este analisis, es importante

considerar que, siguiendo la definicion de
riesgos relacionados con el clima del TCFD,
los reguladores en los paises de ALC aun
no han incluido y abordado explicitamente
los riesgos relacionados con el clima en
las regulaciones vinculantes del sector
financiero. Sin embargo, considerando la
comparacion entre las normas ASG y las
recomendaciones de TCFD, las acciones
regulatorias que abordan el riesgo ambiental



y social son consideradas como un primer
paso hacia una regulacién mas explicita
sobre los riesgos relacionados con el clima.

Finalmente, esta seccidon concluye con un
analisis mas detallado de los cuatro paises
seleccionados con respecto a coémo las
reglas formales e informales abordan los
riesgos relacionados con el medio ambiente
y el clima y, cuando es posible, muestran
la evolucion a lo largo de los afios de la
regulacidon financiera relevante y los marcos
voluntarios. El analisis ha sido realizado
utilizando investigacion de documentos
y en la literatura, asi como entrevistas
semiestructuradas y cuestionarios escritos
presentados tanto a reguladores como a las
entidades reguladas.

Regulacion Financiera
en ALC

Existen diferentes tipos de regulacion
financiera y arreglos institucionales en
la regidn de América Latina y el Caribe
qgue difieren, especialmente en términos
de “propiedad”, de los mandatos para la
estabilidad financiera y la supervision del
mercado: en algunos casos, los bancos
centrales tienen una concentracion de
mandatos de supervisidon para politicas
monetarias (por ejemplo, Brasil y Uruguay);
en otros casos, la responsabilidad
regulatoria  financiera es compartida
entre el Banco Central, el Ministerio de
Finanzas, el Departamento del Tesoro y
otros organismos regulatorios/supervisores,
como las superintendencias.

En la mayoria de los paises (con las notables
excepciones de Colombia y Bolivia), el
mandato de los bancos centrales incluye la
estabilidad financiera, junto con la politica
monetaria y la estabilidad de precios, lo que
por tanto justifica potencialmente (como en
el caso del Banco de Inglaterra y el Banco
Central Holandés DNB) el compromiso del
bancocentralconlosproblemasrelacionados
con la exposicion de los sistemas financieros
y los actores financieros a los riesgos
climaticos. El mandato de estabilidad
financiera a menudo es compartido con
el regulador de los sectores bancario y/o
de mercados de capitales - generalmente
las Superintendencias Financieras -
aumentando por un lado la colegialidad del
enfoque y permitiendo medidas especificas
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del sector por otro lado, aumentando sin
embargo la coordinacion y los costos de
transaccién. Esto a menudo tiene como
resultado, como en el caso de Pery,
regulaciones sobre la gestiéon de riesgos
emitidas también por la Superintendencia
de Bancos, Seguros y Fondos de Pensiones
(SBS) y la Superintendencia de Mercados
de Capital (SMV).

En algunos de los paises, los consejos
multisectoriales de las autoridades
financieras  tienen el mandato de
generar recomendaciones sobre asuntos
regulatorios y también podrian considerar
asuntos de estabilidad financiera. Paises
como Bolivia, Brasil, Chile, Costa Rica,
Ecuador, México y Uruguay cuentan con un
consejo sobre asuntos financieros, donde las
responsabilidades se encuentran divididas
entre las instituciones miembro vy las areas
de coordinacién van desde generar politicas
financieras publicas, emitir regulaciones
y generar recomendaciones sobre la
coordinacién entre las instituciones. Estos
consejos normalmente podrian desempenar
dos funciones, i) como regulador totalmente
capaz de emitir regulaciones a los mercados
financieros (los menos comunes enlaregioén)
y ii) como asesor (el mas comun) de los
ministerios o superintendencias, brindando
asesoria o un foro para discutir asuntos
regulatorios, mientras que los ministerios
y las superintendencias siguen siendo los
Unicos emisores de regulaciones, como el
caso del Consejo Mexicano de Estabilidad
Financiera.

También es valioso sefalar que a nivel
subregional hay dos consejos relevantes: la
Junta del Banco Central del Caribe Oriental
(ECCB, por sus siglas en inglés) asume el
papel, entre otros roles esenciales, de un
consejo, proporcionando recomendaciones
sobreregulacionesfinancieras paralospaises
miembro y proporcionando supervision. El
ECCB actua de acuerdo con el primer tipo
de consejo descrito. El segundo consejo
es el Consejo Monetario Centroamericano
(CMCA), cuya junta estd compuesta por
los bancos centrales de Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua
y la Republica Dominicana. En este caso, el
CMCA es un consejo que desempefa ambos
tipos de roles, como regulador y como
asesor.
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Identificar la metodologia que sigue cada
pais es de gran relevancia para los problemas
climaticos, ya que este modelo permite
la inclusiéon de riesgos no identificados
en virtud de Basilea Ill o Solvencia Il (por
ejemplo, el riesgo climatico) en sus marcos
de gestion de riesgos a medida que se
identifican los riesgos a los cuales estan
expuestas las empresas. Esto también
podria ayudar a las instituciones a generar
retroalimentacion en relacion con el riesgo
para los reguladores, lo que también podria
facilitar una futura incorporacidén de otros
riesgos que actualmente no han sido
identificados en las regulaciones formales.
En general, el comUn denominador es que
en ALC, la regulacién con base en reglas
sigue siendo predominante. Por industria, se
observa que la industria bancaria es donde
muchas autoridades han manifestado su
deseo de seguir la regulacién con base en
el riesgo (los 31 paises)’®, seguidos por las
aseguradoras (13 de 31 paises).

Regulacion Financiera en
los paises de ALC: Riesgos
relacionados con el clima
y socio-ambientales

Como se menciond anteriormente, los
reguladores en los paises de ALC adn no
han incluido o abordado explicitamente el
riesgo relacionado con el clima tal como lo
define el TCFD, aunque algunos supervisores
y reguladores apoyan actividades para la
creacion de capacidad en el sector financiero
sobre practicas de gestién y divulgacion de
riesgos relacionados con el clima: algunos
también se han unido como miembros a la
Red del NGFS. Hay paises en la region que
han abordado el riesgo ambiental y social
dentro de su regulacién. Considerando las
practicas ASG como un escaldn en relacion
con el riesgo climatico, la regulacion ASG
representa un primer paso en la regulacion.

Los esfuerzos regulatorios en la regidn
pueden clasificarse en tres grupos
principales, i) paises con regulacion vigente,
ii) paises donde se han implementado o
iniciado medidas de supervision, y iii) paises
donde se implementan iniciativas del sector
privado (o practicas autorregulatorias).

Estas categorias no son mutuamente
excluyentes. De hecho, en la mayoria de los
casos, los acuerdos voluntarios precedieron
a la regulacién o las acciones regulatorias
(Figura 4).

i. Paises con regulacién vigente: hay tres
casos en la regidn con regulacion ESG,
Brasil, Peru y mas recientemente Paraguay.

o Brasil, con la Resolucion 4327 del Banco
Central promulgada en 2014

°Perd, con la Resolucién 1928-2015 del
Superintendente promulgada en 2015

o Paraguay, con la Resolucidn 8 del Banco
Central promulgada en 2018

ii. Paises donde se han implementado
medidas de supervision: hay siete paises
donde este tipo de medidas ya han sido
implementadas o se encuentran en proceso
de implementacién. Estos paises incluyen,
Brasil, Peru y Paraguay con acciones que
surgen de sus regulaciones, asi como, Chile
y México que estdn realizando una encuesta
en el sector financiero sobre las practicas
ASG vy de riesgo climatico, Colombia con una
declaracién de supervision después de la
implementacion de una encuesta, y Panama
que ha incluido el riesgo ambiental y social
en la lista de 13 riesgos que los bancos
deben prever. También hay otros dos paises,
Ecuador y Honduras, que consideran y
discuten una regulaciéon potencial, pero aun
no hay claridad sobre cuanto tiempo podrian
tomar estos procesos o si se materializaran.
Finalmente, el Banco Central de Costa Rica,
la Superintendencia Financiera de Colombia
y el Banco Central de México y la Comisidn
Nacional Bancaria y Valores de México son
ahora miembros de la NGFS.

ili. Paises con iniciativas del sector privado:
hay diez paises enlaregion coniniciativas del
sector privado. Argentina con el Protocolo
de Sostenibilidad para Bancos Publicos
de 2018, Brasil con el Protocolo Verde
(bancos) que data de 2009, Colombia con
el Protocolo Verde de 2012 y el Protocolo
Verde Ampliado de 2016 (inicialmente
enfocado en los bancos y luego ampliado
al sector financiero), Costa Rica con el
compromiso de elaborar una Hoja de Ruta
para la sostenibilidad en seguros en 2018,
Ecuador con el Protocolo de Sostenibilidad

7SEY. “Risk-based capital and governance in Latin America: Emerging regulations.” EY Solvency II. 2013.
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de 2016 (bancos), El Salvador con su Protocolo de Sostenibilidad para Bancos Publicos de
2018, México con su Protocolo de Sostenibilidad de 2016 (bancos); Panama con el Protocolo
de Sostenibilidad de 2018 (bancos), Paraguay con la Mesa de Finanzas Sostenibles de 2012
(bancos), Peru con el Programa de Inversion Responsable (PIR) y el Protocolo Verde.

Iniciativas Regulatorias, de Supervisiéon y del Sector Privado en ALC
en relacién con los Riesgos Climaticos

Regulacion Medidas de supervisiéon Iniciativas del sector privado

A
: 4
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T
En las siguientes secciones se evalla con mas detalle el contexto nacional en cuatro paises,
presentando su arquitectura especifica de estabilidad financiera, las iniciativas lideradas por
los reguladores y supervisores, y aguellas promovidas por el sector privado.

-~




Recuadro

Dialogo Publico-Privado
sobre Finanzas Verdes
en Chile

Si bien adn no existe una regulacidon
financiera especifica en Chile sobre los
riesgos relacionados con el medio ambiente
y el clima, en 2019 el Ministerio de Finanzas
ha promovido un esfuerzo coordinado entre
los reguladores y supervisores del sistema
financiero chileno, que incluye banca, gestion
de activos, pensiones y seguros, para mejorar
la comprension de los riesgos y oportunidades
relacionados con el clima en el pais y apoyar
una plataforma de didlogo con el sector
privado.

Con el apoyo del BID, la Embajada Britanica
y UNEP FI, el Ministerio de Finanzas, el
Banco Central, la Comisiéon para el Mercado
Financiero (CMF) y el Superintendente de
Pensiones, lanzaron enjulio de 2019 un Didlogo
Publico-Privado sobre Finanzas Verdes con el
objetivo de acordar para finales de 2019 un
Acuerdo Verde formal entre los Reguladores
y el Sector Privado, una Declaracion Conjunta
de los Reguladores sobre la importancia de
los problemas climaticos para el sistema
financiero y una Hoja de Ruta para las Finanzas
del Clima 2020-2024, los cuales pretenden
apoyar laintegracion de los factores climaticos
en el proceso de toma de decisiones de las
instituciones financieras del pais, asi como en
las herramientas de supervision prudencial de
las entidades reguladoras.

Una de las primeras acciones de la Mesa
de Dialogo Publico-Privada sobre Finanzas
Verdes fue lanzar en el verano del 2019 una
encuesta sobre riesgos relacionados al clima,
entre las instituciones financieras de Chile. Las
conclusiones iniciales de la encuesta resaltan
lo siguiente: existen fortalezas en los pilares
de estructuras de gobernanza, y estrategia
y oportunidades con evidencia de que el
54% de los bancos, el 50% de los fondos de
inversiones, 83% de los fondos de pensiones,

36% de las aseguradoras han establecido
politicas o estrategias con respecto al impacto
del cambio climatico, De forma paralela, 69%
de los bancos, 92% de los fondos de inversion,
67% de los fondos de pensiones y 64% de las
aseguradoras identifican a los riesgos climaticos
como una fuente de riesgo para sus companias.
Sin embargo, el momento de implementar
soluciones o estrategias, existe un muy bajo
nivel de capacidad para adoptar y aplicar
metodologias que aborden este riesgo, con solo
un pequeno porcentaje de instituciones que
respondieron la encuesta, que ya han piloteado
el use de instrumentos para la gestion de los
riesgos relacionados al clima.

Al mismo tiempo, la Comision para el Mercado
Financiero (Comision) de Chile - un supervisor’®
financiero recientemente consolidado de los
mercados bancario, de seguros y valores, con
un mandato legal que comprende estabilidad
financiera, el desarrollo del mercado y la
conducta del mercado - decididé incluir en el
plan de regulacion anual de los Mercados de
Valores de 2019 el desarrollo de una regulacion
de informes ASG. El objetivo es promover aun
mas la transparencia en el mercado de valores,
aumentar la informacion ASG y los productos v,
en general, mejorar el desarrollo del mercado.
La regulacion incluird una actualizacién sobre
los requisitos de divulgacion con respecto a
las empresas publicas y cédmo abordan los
problemas de ASG.

Por el contrario, en el sector privado, la Bolsa
de Comercio de Santiago lanzd en 2015 el
Indice Dow Jones Sustainability Chile, en 2016
el Informe Anual Integrado de Sostenibilidad y
un conjunto de directrices para las empresas
gue cotizan en bolsa, y en 2017 un Segmento de
Bonos Verdes y Sociales para facilitar la emisiéon
y comercializacion de bonos verdes y sociales.

Finalmente, en 2019, la Bolsa de Valores y los
inversionistas nacionales (Fondos de Pensiones,
Administradoras de Fondos de Inversion y
Fondos Mutuos), con el apoyo del PRI, firmaron
una Declaracion de Apoyo a las Finanzas
Sostenibles’”” para resaltar la necesidad de los
inversionistas, asi como de los emisores, de
abordar los factores ASG en la evaluacion de
oportunidades y en las decisiones de gestion de
riesgos.

76LLa Comisién absorbid a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras el 1 de junio de 2019, convirtiéndose en el supervisor de los
mercados mencionados anteriormente. El perimetro regulatorio de la Comisiéon comprende aproximadamente el 75% del sector financiero de Chile.

"7Bolsa de Valores de Santiago,

https://servicioscms.bolsadesantiago.com/Corporativo/Documentos/Declaraci%sC3%B3n%20de%20Inversionistas.pd




Analisis de Pais I: Brasil

Arquitectura de
Estabilidad Financiera

El Sistema Financiero de
Brasil es supervisado por el
Consejo Monetario Nacional
(CMN), el cual estd compuesto por
el Ministerio de Finanzas, el Ministerio
de Planificacién, Desarrollo y Gestion, y el
Gobernador del Banco Central de Brasil
(BCB). El Consejo no asigna explicitamente
la estabilidad financiera a ningun regulador
y en la practica el BCB toma el papel
principal. El BCB asume la responsabilidad
de facto de la politica macroprudencial, pero
no tiene un mandato legal explicito para
ello (FMI, 2012). La arquitectura regulatoria
es completada por el Consejo Nacional
de Seguros Privados (CNSP) y el Consejo
Nacional de Pensiones Complementarias
(CNPC), y entidades supervisoras como
la Comision de Bolsa y Valores (CVM), la
Superintendencia de Seguros Privados
(SUSEP) y la Superintendencia Nacional de
Pensiones Complementarias (PREVIC).

Segun el Articulo 192 de la Constitucion
brasilefa y la Ley 4594, la misidon del Banco
Central de Brasil es “garantizar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda de su
pais para crear un sistema financiero sdlido
y eficiente”, a fin de mantener la solidez,
la eficiencia y el correcto funcionamiento
del Sistema Financiero Nacional y la
infraestructura de su mercado financiero.
Ademas, en 2011, el BCB establecié un
Comité de Estabilidad Financiera (COMEF)
para identificar y monitorear de mejor
manera las fuentes de riesgo sistémico
y definir estrategias para mitigar dichos
riesgos, ya que la estabilidad monetaria y
financiera constituye el nucleo de la misidon
del BCB (Jacome et al, 2012)7&.

Regulacion de riesgos
relacionados con el clima

Los riesgos relacionados con el clima,
de acuerdo con la taxonomia del TCFD
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del FSB y el BOE,

no se mencionan
explicitamente en
las regulaciones
financieras en Brasil.
Sin embargo, Brasil esta
involucrado en gran medida
en iniciativas internacionales
sobre cambio climatico en la
industria financiera, apoyando la
investigacion de soluciones para
el aumento del financiamiento verde en la
economia y para reducir la vulnerabilidad
financiera al cambio climéatico’™. Los
reguladores financieros brasilefos participan
activamente en foros internacionales clave:
el Banco Central de Brasil ha participado en
el Grupo de Estudio de Finanzas Sostenibles
del G20 y participa en la Red de Banca
Sostenible y la Superintendencia de Seguros
Privados (SUSEP) es una institucion que
apoya los Principios para la Sostenibilidad
en Seguros (PSI) y es miembro del Foro
para la Sostenibilidad en Seguros (SIF, por
sus siglas en inglés).

Aunque no existe una regulacion formal
que aborde explicitamente los riesgos
relacionados con el clima, la regulacién
financiera brasilefia ha incorporado desde
hace tiempo principios socioambientales
y es uno de los mas avanzados en ALC
en abordar estos riesgos. En la Figura
5 se muestra el desarrollo de acciones
regulatorias financieras relacionadas con
problemas socioambientales en Brasil:
comenzando con el establecimiento de
medidas con respecto a la protecciéon del
Amazonasen 2008, se han establecido varias
regulaciones con el objetivo de abordar
los problemas de ESG en subsectores del
sistema financiero y para integrarlos en las
funciones basicas de gestion de riesgos de
las instituciones financieras.

78Jacome, L., Nier, E., Iman, P., “Building Blocks for Effective Macroprudential Policies in Latin America: Institutional Considerations” Documento de

Trabajo del FMI WP/12/183, 2012.

FGV-EAESP. “The Brazilian Financial System and the Green Economy”. Preparado para el PNUMA y FEBRABAN en el Marco de la Investigacion

sobre el Disefio de un Sistema Financiero Sostenible. 2014.
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FIGURA 5

Linea de Tiempo de las Acciones Regulatorias emitidas por el BCB

Resolucién 3896

Crédito rural - agricultura
baja en carbono

y responsabilidad
socioambiental de las
instituciones financieras

Resolucién 3545
Proteccion del bioma
amazodnico, inversion
en cafa de azucar y
normas laborales

Estudio que establecio
la primera linea base
de préstamos verdes
en Brasil, clasificando
los diferentes tipos de
préstamos verdes

Resoluciéon 4427

Regulacién en donde se
abordan aspectos especificos
de la gestion del riesgo vy el
monitoreo del crédito

| |
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Resolucién 3813 Circular 3547

Crédito rural
(expansion de cafna
de azucar)

Ha habido una conciencia significativa
de alto nivel sobre el posible impacto
financiero derivado del cambio climatico
o los problemas socioambientales en
Brasil. Como se describe en el grafico, las
regulaciones fueron disefadas inicialmente
para responder a inquietudes especificas
sobre inversiones en el bosque amazdnico
a través de la Resolucion 3545 en 2008%°,
y luego para el apoyo del crédito rural a
través de las Resoluciones 3813 y 3896°. En
2011, la Circular 3547 fue el primer intento
de ampliar el alcance de la regulacion
sobre riesgos ambientales y sociales a
toda la industria financiera, exigiéndole
a las instituciones que demuestren cémo
identificaron su exposicion al riesgo de
dafios socioambientales y cdémo calcularon
el capital necesario para tratar las pérdidas
causadas potencialmente por dichosriesgos.
Las Resoluciones 4327 y 4427 redefinieron
los requisitos de capital de acuerdo con los
niveles de riesgo asumidos, considerando
explicitamente el riesgo ambiental.

En 2012 se realizaron varias consultas
publicas,®? con base en las cuales se
establecio la Resolucion 4327. La Resolucidon
4327 fue publicada el 28 de abril de 2014 y
establecid directrices para las instituciones
financieras y otras organizaciones, como las
cooperativasy federaciones de cooperativas,

gResolucion 3545, Recuperado de:

Proceso interno de
evaluacion de capital
adecuado - ICAAP

Resoluciéon 4327
Responsabilidad
Social y Ambiental
para las Instituciones
Financieras

Resolucién 4557
Implementacién de
una estructura para la
gestion del riesgo y
una estructura para la
gestion del capital

cuyas operaciones estan autorizadas por
el BCB. Promueve la implementacion de
Politicas de Responsabilidad Social vy
Ambiental (SERP, por su sigla en inglés)
en las entidades reguladas. La resolucidon
requieredelaimplementaciéon deuna politica
social y ambiental para las operaciones
propias de las instituciones financieras con
clientes directos y contrapartes, y de forma
voluntaria, para la relacion con sus clientes
y contrapartes®. La regulacion establece
criterios especificos para la evaluacion de
los riesgos de actividades de alto riesgo y
requiere que las instituciones mantengan
registros de las pérdidas generadas por
dafos socioambientales, los cuales deben
ser monitoreados y registrados por un
periodo minimo de cinco afios. Ademas,
las instituciones reguladas deben evaluar
los posibles impactos socioambientales
negativos de los nuevos productos vy
servicios, incluyendo su relacion con los
riesgos de reputacion. Esta implementacion
obligatoria de SERP es un desarrollo
significativo en ALC que no solo le permite
a las instituciones identificar y cuantificar
el riesgo, sino también difundir informacion
relacionada con el riesgo en los sistemas
financieros a través del Banco Central,
lo que permitird monitorear los riesgos
ambientales de manera estructurada.

https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/47956/Res_3545_v1_O.pdf
#La Resoluciéon 3896 proporciona directrices que deben observarse al establecer e implementar responsabilidades socioambientales por parte de las

instituciones del sistema financiero nacional.

82Segun la Audiencia Publica del Banco Central de Brasil 41/2012 celebrada el 13 de junio de 2012.

8 Articulo 32, numeral 1 de la Resolucion 4327.
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La Resolucién 4557 proporciona un marco para una gestion de riesgos mas integrada
con procesos de gestion de capital mas sdélidos que incluye explicitamente el riesgo
socioambiental®t, ademas de las areas de riesgo convencionales como los riesgos de
crédito, de mercado y operativos, en las consideraciones sobre adecuacion de adecuado.
La Resoluciéon 4557 todavia estd en proceso de implementacion, sus disposiciones entraron
en vigencia en agosto de 2017 para bancos internacionalmente activos y sistémicamente
importantes y entrardn en vigencia en febrero de 2018 para las instituciones financieras

restantes.

TABLA 4

Circulares y Resoluciones relacionadas con Temas Socioambientales

Resolucién/Circular

Operaciones bancarias afectadas

Descripcién

Resolucion BCB
3545/2008

Crédito rural - cumplimiento
ambiental en la Amazonia
Crédito para mitigacion

y adaptacion al cambio
climatico.

Es aplicable al bioma amazdnico. Requiere que las
instituciones financieras soliciten documentacion de los
deudores de créditos que demuestren su cumplimiento
ambiental. Crea reglas para la financiacién de proyectos
destinados a la mitigaciéon y adaptacion climatica,
respaldados por recursos del Plan Nacional para el Cambio
Climatico (FNMC).

Resolucion BCB
3.813/2009

Crédito rural - expansion de
la cafa de azucar

Vincula el crédito de la industria agricola con la
zonificacion agroecoldgica para la expansion e
industrializacion de la cafa de azucar. Prohibe el
financiamiento para la expansién de cultivos en los biomas
del Amazonas y el Pantanal, asi como en la cuenca del rio
Alto Paraguay, entre otras areas.

Resolucién PREVIC
3792/2009

Fondos de Pensiones

Rige las practicas de inversién y divulgacién por parte

de los planes de pensiones. Entré en vigencia en 2009

y requiere el uso de practicas de debida diligencia,
cumplimiento y adopcién de altos estandares éticos en los
procesos de inversion y toma de decisiones. Actualmente
se espera que incluya varios cambios: mayor enfoque

en los riesgos, controles organizacionales internos y
gobernanza de inversiones. Se espera que contenga un
conjunto ampliado de requisitos para el riesgo ASG.

Resolucion BCB

Crédito rural - agricultura

Establece un programa para reducir las emisiones de gases

3896/2010 baja en carbono de efecto invernadero (“Programa ABC”) a través del
Responsabilidad marco del Banco de Desarrollo de Brasil.
socioambiental de Directrices que deben ser observadas al establecer e
instituciones financieras implementar responsabilidades socioambientales por parte
de las instituciones SFN.
Circular BCB Proceso interno de Requiere que las instituciones demuestren cémo
3547/20M evaluacion de adecuacidon estan considerando el riesgo de exposicién a dafios

de capital - ICAAP

socioambientales en sus procesos de evaluacién y en el
célculo del capital necesario para hacer frente a los riesgos.

Resolucion BCB
4090/2012

Instituciones financieras

Define lineamientos para que las instituciones financieras
y otras instituciones autorizadas para operar por el Banco
Central de Brasil mantengan una estructura de gestion
del riesgo de liguidez compatible con la naturaleza de sus
operaciones, la complejidad de los productos y servicios
ofrecidos y el alcance de su exposicion a este riesgo.

Resolucién BCB
4327/2014

Instituciones financieras

Define directrices que, teniendo en cuenta los principios

de relevancia y proporcionalidad, deben ser observadas

en el establecimiento e implementacion de la Politica de
Responsabilidad Social y Ambiental (PRSA) por parte de
las instituciones financieras y otras instituciones autorizadas
para operar por el Banco Central de Brasil.

Resolucién BCB
4427/2014

Crédito rural

Autoriza el uso de sensores remotos para supervisar las
operaciones de crédito rural y determina el registro de las
coordenadas geodésicas de la empresa financiada por el
desarrollo rural de operaciones de crédito en el Sistema de
Operaciones de Crédito Rural y Proagro (SICOR).

Resolucion BCB
4557/2017

Instituciones financieras

Implementacién de una estructura para la gestién del riesgo
y una estructura para la gestion del capital.

84Banco Central de Brasil, recuperado de http:/www.bcb.gov.br/
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Ademas de las resoluciones emitidas por el
BCB, otras autoridades financieras también
estdn involucradas en los esfuerzos para
incorporar los riesgos socioambientales
en sus regulaciones. Por ejemplo, la
Superintendencia de Fondos de Pensiones
Privadas (PREVIC) estd en proceso derevisar
la Resolucion 3792, la cual rige las practicas
de inversion y divulgacidn por parte de los
planes de pensiones. Esta resolucidn, la cual
entrd en vigencia en 2009, requiere que
los fondos de pensiones ejerzan debida
diligencia y cumplan con la ley y adopten
altos estadndares éticos en los procesos
de inversion y la toma de decisiones.
La PREVIC requiere que los fondos de
pensiones declaren explicitamente en sus
declaraciones anuales de politica si cumplen
con los principios ambientales y sociales. La
resolucién fue revisada en 2016 y se cred
una propuesta de enmienda en 2017 para
aumentar su enfoque en los riesgos, los
controles internos de la organizaciéon vy la
gobernanza de las inversiones, con mejores
requisitos en relacién con ASG.

SUSEP (la Superintendencia de Seguros
Privados) ha evaluado el impacto del cambio
climatico en la industria de los seguros.
En noviembre de 2016, la SUSEP inicid un
proceso de encuesta con las entidades
reguladas para obtener datos e informacidén
sobre practicas de mercado en temas de
sostenibilidad, reuniendo las respuestas
del 75% de las 172 compaiias de seguros
de Brasil. En la encuesta se encontré que
si bien el 80% de las compafias de seguros
brasilefias consideran que los problemas
ambientales son importantes para su
estrategia comercial general, muy pocos
han implementado politicas o mecanismos
para considerar y mitigar los impactos del
cambio climatico dentro de las politicas
de suscripcion, gestion de riesgos o toma
de decisiones de inversion. Este estudio
fue el primer paso de la SUSEP para
comprometerse con las compaiias de
seguros en los asuntos relacionados con el
clima y con la Confederacion Brasilefia del
Mercado de Seguros (CNseg) para fomentar
acciones ASG en la industria.

Iniciativas de organismos
autorregulatorios y del sector
privado

Los reguladores no solo desempefan un
papel relevante en el dmbito internacional,
sino también las instituciones financieras
privadas. La Federacion Brasilefa de Bancos
(FEBRABAN)®® apoya la Iniciativa Financiera
de ONU Medio Ambiente y mas de 50
instituciones como propietarios de activos,
gestores de inversiones y proveedores de
servicios son signatarios de los Principios de
la Inversion Responsable (PRI). FEBRABAN
ocupa un papel crucial en el fomento
de las gestiones de autorregulacion:
después de la publicacion de la Resolucidn
4327, FEBRABAN publicé un Marco de
Autorregulacién llamado SARB 148, el cual
proporciona directrices y procedimientos
para practicas socioambientales. El objetivo
de las directrices es preparar y apoyar
a los miembros de FEBRABAN en la
implementacion de politicas corporativas
responsables, incorporando los temas
tratados en la Resolucién 4327/14.

En 1995, varios bancos estatales, incluyendo
BNDES, Caixa Econdmica Federal, Bank of
the Amazon, el Banco Central y Banco do
Nordeste, firmaron el Protocolo Verde®,
el primer esfuerzo de integracion de las
preocupaciones de sostenibilidad en la
industria bancaria. En 2008, el Ministerio
del Medio Ambiente y los bancos firmaron
el Protocolo de Intenciones para la
Responsabilidad Socioambiental, una
revision actualizada del Protocolo Verde
de 199588, El Protocolo Verde tenia como
objetivo crear politicas y practicas bancarias
con responsabilidad socioambiental y en
armonia con el desarrollo sostenible. Los
firmantes se comprometieron a financiar
esquemas a través de lineas de crédito y
programas con consideraciones para los
estdndares de vida de la poblacion vy la
proteccidon ambiental.

Otra iniciativa clave es el Consejo
Empresarial Brasilefno para el Desarrollo

SFEBRABAN representa a 122 bancos que representan el 93% del patrimonio de los accionistas y el 97% de los activos totales del sistema bancario na-

cional en Brasil, recuperado de https://www.febraban.org.br

8Federacion Brasilefia de Bancos (FEBRABAN), recuperado de http://relatorioanual.febraban.org.br/en/07.htm?s=SARB14+#self-regulation
&PNUMA “The Brazilian Financial System and the Green Economy” Centro de Estudios de Sostenibilidad en la Fundacion Getulio Vargas. 2014.

&8 lbidem.




Sostenible (Conselho Empresarial Brasileiro
para Desenvolvimento Sustentavel, CEBDS).
El CEBDS es una asociacion civil sin animo
de lucro que promueve el desarrollo
sostenible de las empresas que operan en
Brasil, interactua con los gobiernos vy la
sociedad civil y difunde los conceptos vy
practicas mas modernos relacionados con
este tema. Uno de sus grupos de trabajo se
centra en la financiacion sostenible. Lanzado
oficialmente en 2005, el grupo incluye a las
principales instituciones financieras® (por
ejemplo, Santander e ltad Unibanco) y ya
ha consolidado su posicion como fuente
de promocidén para un nuevo modelo de
desarrollo®°. Actualmente, el CEBDS vy
FEBRABAN han iniciado un proceso en el
gue han establecido una hoja de ruta para
la adopcidon de las recomendaciones de
TCFD por parte de los bancos en Brasil. En
la hoja de ruta se identifican 10 puntos de
referencia que deben ser logrados en los
proximos 5 afos.

Ademas, el mercado de valores brasilefo
es uno de los cinco socios fundadores de la
Iniciativa de bolsas de valores sostenibles
(SSE, porsus siglas eninglés)?'. Estainiciativa
estd patrocinada por la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre Comercio vy
Desarrollo (UNCTAD), el Pacto Mundial de
las Naciones Unidas, la Iniciativa Financiera
de ONU Medio Ambiente (UNEP FlI, por
sus siglas en inglés) y los Principios para
la Inversidon Responsable (PRI). El objetivo
de esta iniciativa consiste en mejorar la
transparencia corporativa relacionada con
los problemas ASG (medioambientales,
sociales y de gobierno corporativo) vy
fomentar la inversion sostenible.

El mercado brasilefo de seguros, bajo el
liderazgo de la Confederacién Nacional
de Compafilas de Seguros (Confederacdo
Nacional das Empresas de Seguros
Gerais, Previdéncia Privada e Vida, Saude
Suplementar e Capitalizacdo, CNseg) se ha
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comprometido a promover los Principios
para la Sostenibilidad en Seguros (PSI).
El informe anual de sostenibilidad de
CNseg se basa en los cuatro principios de
PSI. Brasil tiene la membresia mas grande
de signatarios de PSI en el mundo con 10
compafias listadas, ademas de CNseg vy
SUSEP que son instituciones que respaldan
estos principios®?. Adicionalmente, en
mayo de 2018, Brasil se convirtio en el
primer mercado de seguros del mundo en
comprometerse con la transparencia del
riesgo climatico a través de la Declaracion
de Rio sobre la transparencia del riesgo
climatico por parte de la industria brasilefa
de seguros®. En la declaracion se establece
que las empresas firmantes apoyran al
didlogo sobre formas practicas y efectivas
de cumplir con las recomendaciones
del TCFD del FSB, y estd firmado por 15
organizaciones.

Finalmente, cinco de los principales bancos
brasilefos se han comprometido con los
Principios del Ecuador. Banco Bradesco e
Itad Unibanco estuvieron entre los primeros
bancos en comprometerse, seguidos por
Banco do Brasil, Banco Votorantim y CAIXA.
Este nivel de compromiso de los bancos
brasilefios reafirma la fuerte preocupacion
y el riesgo comercial por una mejor
gestion de los riesgos socioambientales.
Ademas, los bancos mas grandes del pais
estdn apoyando iniciativas sobre riesgos
relacionados con el clima: el director
ejecutivo de Bradesco es el vicepresidente
del TCFD®4, vy el grupo financiero junto con
[tad Unibanco se ha unido al proyecto piloto
UNEP Fl para desarrollary probar estrategias
y herramientas para la implementacion de
las recomendaciones del TCFD®. Bradesco
también ha optado por formar parte del
grupo inicial de bancos a nivel mundial que
estd redactando los Principios de Banca
Responsable, este grupo fue convocado por
el UNEP FI.

#Banco do Brasil, BNDES, Bradesco, Bradesco Seguros, Caixa, Mapfre Seguros, Ital y Santander.

%Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS), recuperado de http://cebds.org/

9'El mercado de valores brasilefio (FBOVESPA), la Bolsa de Egipto, la Bolsa de Johannesburgo, Borsa Istanbul y Nasdag.

92UNEP FI PSI, consultado el 26 de junio de 2019 https:/www.unepfi.org/psi/psi-cnseg-event/

9BUNEP FI / PSI, consultado el 26 de junio de 2019 https://www.unepfi.org/psi/wp-content/uploads/2018/05/Rio-declaration-on-

climate-risk-transparency-English.pdf
94FSB, recuperado de https:/www.fsb-tcfd.org/about/

9SUNEP FI, octubre de 2017: http://www.unepfi.org/news/industries/banking/eleven-unep-fi-member-banks-representing-over-7-trillion-

are-first-in-industry-to- conjunto-piloto-el-tcfd-recomendaciones /
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Analisis de Pais II:
Colombia

Arquitectura de Estabilidad
Financiera

La estabilidad financiera del sistema
financiero colombiano es supervisada por el
Comité de Coordinacidn para el Seguimiento
del Sistema Financiero (CCSSF), creado por
el gobierno colombiano con la Ley 795 de
2003 y regulado por el Decreto 1044 de
2003, después de operar informalmente
durante la crisis financiera de finales de los
90°%, Actualmente, el comité estd compuesto
por cuatro instituciones que regulan y
supervisan el sistema financiero del pais: (i)
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(el Unico regulador del sistema financiero
a través de su Unidad de Regulacién
Financiera, UFR), (ii) el Banco de la Republica
(que supervisa la adopcion de medidas
macroprudenciales y supervisa el sistema de
pagos, ademas de actuar como proveedor
de liquidez y prestamista de ultimo recurso),
(iii) la Superintendencia Financiera (a cargo
de la supervision de las entidades reguladas
y de implementar medidas de intervencion),
(iv) FOGAFIN (encargado de administrar el
seguro de depdsitos y organizar recursos
para el fortalecimiento patrimonial de las
instituciones inscritas, para instituciones
financieras) y (v) FOGACOOP (encargado
de administrar el seguro de depdsitos vy
organizar recursos para el fortalecimiento
patrimonial de las instituciones inscritas,
para cooperativas)?’.

El CSSF estd compuesto por una
presidencia, un secretario general, un
subcomité y tres grupos de trabajo
principales: 1) Riesgo sistémico, incluyendo
la evaluacion de riesgos macroprudenciales
y microprudenciales, y apoyo al desarrollo
de politicas prudenciales; 2) Mecanismos y
protocolos de rescate para la resolucion de
conflictos y la proteccion legal; y 3) Gestidn
e intercambio de informacion®®,

Regulacién de riesgos
relacionados con el clima

El marco regulatorio financiero colombiano
aun no incluye reglas que aborden
explicitamente los riesgos relacionados con
el clima para las instituciones financieras.
Sin embargo, con el Decreto 2555 de 2010,
el Gobierno introdujo una regulacion sobre
practicas ambientales y sociales, riesgos y
divulgacion para entidades financieras en
los sectores de banca, seguros y mercados
de capitales.®® El Articulo 2.36.811 y los
articulos siguientes del decreto le exigen
a las entidades financieras como bancos,
compafias de seguros e intermediarios que
le informen al publico sobre los programas
sociales que han implementado y les pidan
explicitamente que incluyan programas
con un impacto ambiental positivo. El
mismo titulo determina la frecuencia y el

%Hernandez G. “Coordinacion de la Red de Seguridad Financiera”. VIII Reunidn del Comité Regional de América Latina”. 10 de marzo de 2011.
9’Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Colombia, recuperado de http://www.minhacienda.gov.co/

%8Hernandez G. “Coordinacion de la Red de Seguridad Financiera.” VIII Reunion del Comité Regional de América Latina.” 10 de marzo de 2011.
99Superintendencia Financiera de Colombia. Decreto 2555 de 2010. Recuperado de https:/www.superfinanciera.gov.co/publicacion/10083580




contenido del reporte informativo sobre
temas ASG que seran incluidos con una
frecuencia anual utilizando sus instrumentos
de comunicacion con la mayor cobertura y
acceso publico posibles.

En marzo de 2019, la Superintendencia
Financiera (SFC) presento los resultados de
la primera encuesta sobre riesgo climatico y
finanzas verdes en el sector financiero. Los
resultados muestran que a pesar del proceso
logrado en el sector bancario, con base en
el protocolo verde, el sistema financiero aun
no ha integrado el riesgo AC&S de manera
sistémica. Tan solo el 42% de los bancos, el
21% de las compafias de seguros generales,
el 20% de las compafias de seguros de vida
vy el 13% de las compafiias fiduciarias cuentan
con sistemas integrados de evaluacion
de riesgos ambientales y sociales. Como
resultado de ello, la SFC establecid cuatro
areas de accion para fortalecer el riesgo
climatico. Estas areas son: Taxonomia con
base en la experiencia internacional y las
prioridades locales; adopcidon de criterios
ASG por parte de fondos de inversion;
transparencia y divulgacion que permite la
reduccion de la asimetria de informacién
con respecto al cambio climatico; desarrollo
de capacidades como tema transversal °°.

Ademas, en 2016 el gobierno colombiano,
a través del Ministerio del Medio Ambiente,
cred el Comité de Gestidon Financiera del
Sistema Nacional de Cambio Climatico
(SISCLIMA) para llevar a cabo |la
coordinacioén interinstitucional y el didlogo
publico-privado sobre finanzas y cambio
climatico™'. El objetivo de este comité es
generar directrices de politica publica para
la inclusion de criterios de cambio climatico
en la planificacion econdmica y financiera
del pais. Las entidades que participan en el
comité incluyen entidades gubernamentales
publicas (el Departamento Nacional de
Planificacion (DNP), el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico (MHCP), el Ministerio de
Medio Ambiente y Desarrollo Sostenible
(MADS), el Ministerio de Comercio, Industria
y Turismo (MCIT), el Ministerio de Relaciones
Exteriores (MRE), la Agencia Presidencial
para la Cooperacién Internacional (APC);
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instituciones de finanzas publicas (Fondo
de Adaptacion, IDEAM, Bancoldex, Findeter,
Finagro); y una representacion del sector
financiero privado a través del Protocolo
Verde.

Las areas de trabajo del comité incluyen:
a) finanzas publicas e instrumentos
econdmicos, inclusiéon de criterios de
cambio climatico en la planificacién del
presupuestoy en el disefio e implementacion
de instrumentos econdmicos; b) recursos
publicos internacionales: planificacion
sistematica para el acceso a fuentes
publicas internacionales como mecanismo
de financiacion para la nacidn que garantice
la movilizacion de fuentes adicionales
de financiacion en linea con los marcos
nacionales y la propiedad del pais; c) el
Sector Privado: analisis del sector financiero
y el desarrollo de marcos regulatorios e
incentivos para la promocion de la inversion
privada en proyectos de desarrollo con
bajas emisiones de carbono vy la resiliencia
climatica; y d) el seguimiento y la
presentacion sistematica de informes de los
flujos de financiacion relacionados con los
problemas del cambio climatico.

Organismos autorregulatorios

Ademas de las gestiones del sector publico,
existe una serie de iniciativas centradas en el
sector privado, relacionadas con la gestidn
de los problemas ASG y la promocién de
inversionesamigablesconelmedioambiente,
con Asobancaria siendo miembro de la Red
de Banca Sostenible y una institucion de
apoyo del UNEP FI, la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) habiéndose unido al Pacto
Mundial de las Naciones Unidas en 2011y a
la Iniciativa de la Bolsa de Valores Sostenible
de las Naciones Unidas en 2014. Solo hay un
banco que es signatario de los Principios
del Ecuador, Bancolombia. Probablemente
la iniciativa mas relevante para el mercado
interno es el Protocolo Verde'®?, que es una
iniciativa conjunta del gobierno colombiano
y el sector bancario colombiano enfocada
en promover el financiamiento verde y un
uso mas eficiente de los recursos naturales.
El Protocolo fue firmado en 2012 por el

1°°Rjesgos y oportunidades del cambio climatico, Superintendencia Financiera de Colombia, 2019 https:/www.superfinanciera.gov.co/jsp/10099920
°Sjsclima, Ministerio de Medio Ambiente, Colombia, recuperado de http://www.minambiente.gov.co/index.php/politica-nacional-de-cambio-climatico-2/

sisclima

192Asociacion Bancaria de Colombia, recuperado del documento oficial: http:/www.asobancaria.com/protocolo-verde/
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Gobierno, Asobancaria y 15 bancos e
instituciones crediticias. Este protocolo,
a través de un conjunto de directrices,
incentiva a las instituciones financieras en
Colombia a incorporar el financiamiento
climatico en sus estrategias, asi como a
establecer lineas de acciéon para el analisis
de riesgos ambientales y la eficiencia en el
uso de los recursos. Con respecto a ASG
y riesgos climaticos, el Protocolo también
ha producido directrices practicas para la
evaluacion, reporte y gestion de emisiones
de gases de efecto invernadero, y para el
establecimiento e implementacién de un
Sistema de Gestién de Riesgos Ambientales
y Sociales (ARAS) completo, incluyendo la
identificacion y evaluacidon de riesgos en
proyectos, toma de decisiones y gestion de
riesgos, monitoreo y reporte de la exposicion
general al riesgo.

El Protocolo Verde fue revalidado y ampliado
en marzo de 2018 por el sector financiero,
incluyendo la asociacién de seguros
(FASECOLDA), la asociacion de corredores
de bolsa (ASOBOLSA) vy las asociaciones
de microfinanzas y fiduciarias. El protocolo
extendido incluye cuatro areas de accién:
1) productos y servicios ecoldgicos, 2)
ecoeficiencia, 3) riesgos ambientales
y sociales y 4) divulgacion e informes.
Finalmente, el Protocolo Verde ampliado fue
identificado como uno de los mecanismos
para lograr los objetivos nacionales con
respecto al cambio climatico, en particular
a través de los Pilotos de Innovacién
Financiera. Estos pilotos buscan abordar los
desafios climaticos a través de proyectos de
mitigaciéon y adaptacion y ecoeficiencia.

Analisis de Pais IlI:
México

Arquitectura de Estabilidad
Financiera

La responsabilidad de supervisar la
estabilidad del sistema financiero mexicano
recae principalmente en el “Consejo de
Estabilidad del Sistema Financiero” (CESF),
creado en 2010 por el gobierno mexicano
como una “entidad para la evaluacion,
analisis y coordinacién de autoridades en
materia financiera”. Su mandato consiste en
“promover la estabilidad financiera, evitando
interrupciones o alteraciones sustanciales en
la operacion del sistema financiero y, cuando
sea apropiado, minimizar su impacto cuando
esto ocurra”®3, El Consejo estd compuesto
por representantes de las principales
entidadesreguladorasdelsistemafinanciero:
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
la Comision Nacional de Banca y Valores, la
Comision Nacional de Seguros y Fianzas, la
Comisidon Nacional del Sistema de Ahorro
para la Jubilacion, el Instituto de Proteccion
del Ahorro Bancario de México y el Banco
de Meéxico. La presidencia del Consejo

corresponde
al Ministerio
de Hacienda de
México mientras el Banco

de México actua como Secretario.

El mandato central del Banco Central
(Banco de México) es mantener el poder
adquisitivo de la moneda nacional,
pero también establece que, ademas, la
institucion debe promover el desarrollo
saludable del sistema financiero y el correcto
funcionamiento del sistema de pago™“.
El Banco apoya la estabilidad financiera a
través de herramientas de politica monetaria,
monitoreando continuamente todos los
riesgos que amenazan la estabilidad

193Consejo Mexicano de Estabilidad Financiera, recuperado de http://www.cesf.gob.mx/
°Banco de México “El Sistema Financiero”, recuperado de http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema-financiero.html




financiera, y finalmente apoyando Ila
regulacidn y supervision de todo el sistema
financiero.

Regulacion de riesgos
relacionados con el clima

El marco regulatorio financiero mexicano no
tiene una mencidén explicita de los riesgos
relacionados con el clima o los riesgos
socioambientales. Sin embargo, el gobierno
mexicano Yy las instituciones del sector
financiero son muy activos y se encuentran
involucrados en didlogos internacionales
sobre cambio climatico: el Banco Central
fue un participante activo del Grupo de
Estudio de Finanzas Sostenibles del G20 vy
es miembro fundador de la Red de Bancos
Centrales y Supervisores para Enverdecer
el Sistema Financiero junto con otras siete
instituciones de Asia y Europa; la Asociacion
de Bancos de México (ABM) vy el Ministerio
del Medio Ambiente son miembros de la
mencionada Red de Banca Sostenible; la
ABM también es una instituciéon de apoyo
del UNEP FI, la Bolsa de Valores de México
es miembro de la Iniciativa de la Bolsa
de Valores Sostenible vy, finalmente, la
Asociacion Mexicana de Seguros (AMIS) vy
Agroasemex, la compafiia de seguros del
gobierno para actividades rurales, es una
institucion de apoyo y signatario de los
Principios para la Sostenibilidad en Seguros,
respectivamente.

Los ejemplos mas notables de las
regulaciones formales relacionadas con
el clima en Meéxico son algunas leyes
introducidas en el sector energético® vy
el sector agricola y pesquero™©®, que se
centran principalmente en reducir la huella
de carbono y también en estimular las
inversiones en actividades amigables con
el medio ambiente'’”. Aunque la industria
financiera no es su ambito principal, existen
muchas actividades financieras relevantes
en el pais.
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La Unica regulacion que aborda
explicitamente los riesgos de ASG en las
actividades financieras son los requisitos
de divulgacion de la Comisién de Bolsa
de Valores, los cuales son exigidos a las
empresas gue cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores, BMVI°® [as empresas deben
incluir una descripcion detallada de su
desempefio ambiental, y los emisores
deben describir (i) su politica ambiental,
(ii) su sistema de gestion ambiental, (iii)
un certificado ambiental o reconocimiento
ambiental, ya sea por la autoridad
competente o una entidad acreditada, y (iv)
un programa o proyectos para la proteccion,
defensa o restauracion del medio ambiente
y los recursos naturales. Ademas, un emisor
debe revelar como sus actividades plantean
un riesgo ambiental considerable y, sobre
todo, si el cambio climatico y/o la legislacion
relacionada con el cambio climatico podrian
afectar el negocio del emisor, como en la
variacion de la demanda de bienes intensivos
en carbono.

El Banco de México ha indicado que
llevard a cabo una encuesta de practicas
de sostenibilidad y evaluacién del riesgo
climatico con las instituciones financieras
este ano. Esta encuesta tiene como objetivo
informar al Banco de México sobre el nivel de
adopciodn e interés sobre el tema en el sector
para informar sus acciones adicionales y sus
aportes a la NGFS.

Organismos autorregulatorios e
iniciativas del sector privado

La bolsa de valores (BMV) elabora un
informe anual sobre sostenibilidad, el cual
se compone de la informacion presentada
por sus emisores. Este requisito sigue una
metodologia basada en los estandares
sociales, ambientales y de gobernanza
y aborda explicitamente los riesgos
relacionados con el clima en la industria
financiera. El Consejo Consultivo de la

%SLa Regulacién de la Ley de Transicion Energética, la Regulacion de la Ley de Mineria: la nueva Regulacion, la Ley General para la Prevencion y la
Gestidn Integral de la Regulacion de Residuos. Texto actualmente vigente: la Ley General de Equilibrio Ecoldgico y Proteccién del Medio Ambiente en
Materia de Regulacion Ecoldgica, y la Ley General de Regulacion del Desarrollo Forestal Sostenible.

%6 ey General de Pesca y Acuicultura Sostenibles; Ley General de Equilibrio Ecolégico y Proteccion del Medio Ambiente; Ley General de Desarrollo
Forestal Sostenible; Derecho Laboral; Ley de Desarrollo Sostenible; y Ley General de Cambio Climatico.

“Tamayo A. “Social responsibility is growing in Mexico”. Valor social e intangibles. Abril. 2015.

%8Anexo “N” de “Provisions of a general nature applicable to issuers of securities and other participants of the Securities Market” (11 de agosto de 2017).

http://www.cnbv.gob.mx/Anexos/Anexo%20N%20CUE.pdf
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BMV en Finanzas del Clima juega un papel
importante, cuyos miembros van desde
asociaciones industriales, inversionistas
institucionales, bancos de desarrollo,
bancos multilaterales, bancos de inversion,
abogados corporativos i fiscales,
consultores especializados, certificadores,
hasta las autoridades gubernamentales
mexicanas. El consejo tiene como objetivo
promover el didlogo entre varios actores
del mercado financiero, con el objetivo
de contribuir a crear incentivos para la
inversion en proyectos ecoldgicos y, por lo
tanto, a desarrollar un mercado financiero
“mas verde'®®”,

En 2016, la Asociacion de Bancos de
México (ABM) presentd un protocolo de
sostenibilidad firmado por 22 de los 52
bancos que operan en el pais. El protocolo
consta de cinco areas estratégicas de accion,
gue son: el fortalecimiento del gobierno
corporativo a través de politicas internas
de sostenibilidad; la gestion de riesgos
ambientales y sociales en las operaciones de
inversion y préstamo; inversion sostenible;
uso eficiente de recursos en procesos
internos; y monitoreo y comunicacién de
politicas y practicas de sostenibilidad en el
sector.

En 2016, 57 inversionistas institucionales
firmaron una declaracién a favor de
financiar bonos verdes en México. Entre
estos inversionistas se incluyen fondos
de pensiones, compafias de seguros,
bancos multilaterales, operadores de
fondos de inversion y asesores de inversion
independientes. El documento firmado
alienta a las autoridades gubernamentales y
del sector financiero a considerar politicas
publicas, regulaciones y mecanismos
de mitigacién de riesgos que apoyen el
desarrollo del mercado local de bonos
verdes',

El tema de los riesgos relacionados
con el clima es altamente analizado vy
abordado a nivel corporativo en México.
Por ejemplo, las empresas individuales y
las asociaciones de la industria tienen un
largo historial de participacién en temas
de sostenibilidad y en establecer iniciativas
de autorregulacion™. Los siguientes son
algunos ejemplos recientes de un marco de
autorregulacion implementado: la transicidn
de BANOBRAS hacia un banco verde™, a
través de la implementacién de un sistema
de gestion de riesgos socioambientales
para sus actividades de préstamo; una
estrategia institucional centrada en mejorar
la eficiencia del uso de los recursos en
Sus propias operaciones y en fortalecer
la asociacidon con otras instituciones que
lideran temas de sostenibilidad; y a través
del aumento de sus créditos hacia proyectos
sostenibles. En agosto de 2017, el banco de
infraestructura también emitid su primer
bono verde, adelantando sus mandatos
para apoyar el desarrollo de mercados
financieros verdes™,.

El segundo ejemplo es la participacion de
tres instituciones financieras mexicanas en
una evaluacion piloto de una metodologia de
prueba de estrés para riesgos ambientales
(por ejemplo, Sequias) desarrollada por la
Alianza del Capital Natural™ con Soluciones
de Gestion de Riesgos (RMS) y estd
respaldada por GIZ y UNEP FI. El analisis
utiliza escenarios de sequia para Brasil,
China, México y Estados Unidos para dar
cuenta de los impactos directos e indirectos
de las sequias en 19 sectores industriales. En
el caso de México, el modelo fue aplicado
a los portafolios de créditos de tres bancos
mexicanos, los Fideicomisos Instituidos en
Relacion con la Agricultura (FIRA), un banco
publico para créditos agricolas, y Banorte
y Banamex, dos bancos comerciales. Uno

99Bolsa Mexicana de Valores, recuperado de https://www.bmv.com.mx/docs-pub/SALA_PRENSA/CTEN_BOLE/Bolet%C3%ADNn%20de%20Prensa%20
Integraci%C3%B3n%20Consejo%202016%2003.11.16.pdf

9Actualmente, el principal emisor en el mercado mexicano de bonos verdes es el nuevo aeropuerto internacional de Ciudad de México, Banobras y Nacional
Financiera (bancos estatales). Segun nuestras conversaciones con Banobras. Plataforma Mexicana de Carbono. “Inversionistas Firman Declaracion de Bonos
Verdes en la Bolsa Mexicana de Valores” Recuperado de http://www.mexico2.com.mx/noticia-finanzas-contenido.php?id=110.

MMéxico tiene una larga trayectoria de participacion en el sector privado en los temas de sostenibilidad. Desde la década de los 90, la Comision de Estudios
del Sector Privado para el Desarrollo Sostenible (CESPEDES) fue fundada en 1994 por corporaciones mexicanas para abordar los desafios del desarrollo
sostenible que plantea la incorporacion de México en los mercados mundiales a través de la OMC (1988), el TLCAN (1994) y La Cumbre de Rio (1992).
CESPEDES es el capitulo mexicano del Consejo Empresarial Mundial para el Desarrollo Sostenible (WBCSD).
2https://www.gob.mx/banobras/articulos/sabes-que-es-un-bancoverde?idiom=es

T3Emision de bonos verdes por Banobras, https://www.gob.mx/banobras/prensa/banobras-coloca-bono-sustentable-el-primero-en-su-tipo-emitido-por-un-
banco-de-desarrollo-en-america-latina?idiom=es-MX

T“RMS. “Drought Stress Testing for Financial Institutions” RMS/GIZ/NCFA. 2017.




de los portafolios analizados revela que
la actividad econdmica mas vulnerable a
los cambios en los ingresos causados por
las sequias es la produccion de cultivos,
mientras que los principales factores que
impulsaron pérdidas para este portafolio
fueron la extraccién de petroleo y gas vy la
fabricacion de alimentos.
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Hay 2 bancos mexicanos listados como
signatarios de los Principios del Ecuador,
Banorte, CIBanco. Al mismo tiempo, Banorte
hace parte de los grupos fundador de
bancos que formulan los Principios de Banca
Responsable, una iniciativa convocada por
el UNEP FlI.

Analisis de Pais IV: Peru

Arquitectura de Estabilidad
Financiera

La arquitectura reguladora peruana para
los mercados financieros incluye el Banco
Central de Reserva del Peru (BCRP), la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
(SBS), la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV) y el Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF).

Segun el FMI (2012), los objetivos de
estabilidad financiera no estan expresados
explicitamente en el marco legal del Peru,
sino que se establecen implicitamente en los
objetivos de sus diferentes autoridades. Por
lo tanto, la responsabilidad de la estabilidad
financiera no es asignada explicitamente
a ninguna institucion, sino que, en la
practica, es el objetivo comun de todas
sus autoridades financieras, incluyendo al
BCRP, SBS y MEF. Sin embargo, el mandato
del banco central estd muy centrado en la
estabilidad monetaria, mientras que el de
la SBS analiza la estabilidad mas amplia
y el buen funcionamiento del mercado
financiero, asi como el de los seguros
(articulo 2, Ley de la SBS)",

No existe un comité formal de estabilidad
interinstitucional en el pais, aunque los
mandatos que cumple cada autoridad
financiera incluyen objetivos clave para
preservar la estabilidad financiera. El
BCRP es la unica autoridad con personal
especificamenteenfocadoenlainvestigacion
de la estabilidad (Ley 4500, BCRP)"; tiene
una clara participacion en asuntos de

estabilidad
financiera

a través de
su mandato
de garantizar

la estabilidad
monetaria

(articulo 84 de la
Constitucion peruana)

y, mas especificamente,
garantizarlaestabilidad
de sus sistemas de pago
y actuar como prestamista
de dJdltimo recurso. La SBS,
como regulador microprudencial,
es responsable de la salud de las
instituciones financieras (articulo 87 de
la Constituciéon peruana) y de la estabilidad
del sector financiero como motor clave de la
economia. Segun el FMI, el MEF (articulo 5
de la Constitucion peruana) asume un papel
mas pasivo en la ejecucion de la politica
macroprudencial en tiempos de no crisis, ya
gue su principal responsabilidad es el gasto
publico.

Regulacion de riesgos
relacionados con el clima

El gobierno peruano es un actor activo de
los didlogos internacionales sobre cambio
climatico para un gran numero de sectores

"SLey General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgénica de la Superintendencia de Banca y Seguros - Ley No. 26702 http:/www?2.
congreso.gob.pe/sicr/cendocbib/con4_uibd.nsf/8CEF5EQIE937E76105257A0700610870/$FILE/26702.pdf
"eBanco Central del Peru, recuperado de http://www.bcrp.gob.pe/docs/Transparencia/Normas-Legales/ley-4500.pdf
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econdmicos. Por ejemplo, la Ley 30215, la
Estrategia Nacional de Silvicultura y Cambio
Climatico, y la Ley No. 26-2014-SERNANP,
tienen como propdsito la preservacion de
los ecosistemas naturales, y el Decreto
1058 y 1002, la Ley No. 28054 y el Decreto
Federal No. 013-2005-EM promueven la
inversion en energia renovable. Finalmente,
el Decreto No. 238-2010-MINAM prevé el
establecimiento de un plan de accién para
la adaptaciéon y mitigaciéon del cambio
climatico.

En abril de 2018, bajo la direccion del
Ministerio del Medio Ambiente (MINAM),
se aprobd la ley de cambio climatico™. El
objetivo de la ley es establecer una politica
unificada de cambio climatico que guie, dirija,
facilite, monitoree y promueva la gestién del
problema. Su objetivo es promover como las
entidades publicas a nivel nacional, regional
y local definen, priorizan y reportan acciones
concretas de adaptacion y mitigacién. Se
espera que estas acciones fomenten la
gestion, la planificacion del desarrollo y la
inversion del sector para incluir acciones de
adaptacion y mitigacion.

En el sector financiero, en los ultimos afos
ha habido un alto nivel de conciencia sobre
los fendmenos meteoroldgicos extremos
y su impacto en los activos financieros: en
este contexto, la SBS emitid la Resolucion
1928-2015 en marzo de 2015, una regulacion
socioambiental desarrollada en linea con
las normas internacionales de ASG. Esta
resolucion tiene como objetivo establecer
requisitos minimos para la gestion de
riesgos socioambientales para incentivar a
las empresas financieras a implementar una
solida consulta de debida diligencia, asicomo
un analisis y procesos de toma de decisiones
prudentes. De acuerdo con el Documento de
Trabajo de la SBS (SBS No. 01-2015™), esta
regulacion fue disefada originalmente en
el contexto de conflictos socioambientales
como los proyectos Conga y Tia Maria,
gue crearon conciencia en las instituciones
financieras para considerar los conflictos
socioambientales como riesgos financieros
para sus operaciones. La resolucion
se basd en varios principios y normas
internacionales, comolos Principios Rectores

de las Naciones Unidas sobre Empresas y
Derechos Humanos, la norma ISO 26000
sobre Responsabilidad Social, las Directrices
de la OCDE para Empresas Multinacionales,
las Normas de Desempefio de la CFl, los
Principios del Ecuador, PRI y la Declaracion
de Compromiso del UNEP FI, los cuales
fueron adoptados y aplicados al contexto
peruano. Antes del disefio de la resolucion,
se llevaron a cabo talleres con instituciones
financieras y otras partes interesadas para
analizar el impacto econdémico de posibles
eventos relacionados con ASG en sectores
como la mineria, manufactura, madera e
infraestructura. Esta regulacion es aplicable
a instituciones financieras, incluyendo
bancos, instituciones de crédito municipales,
instituciones de crédito rural, compafias
de arrendamiento financiero, compafias
de factoraje y compaiias de garantia y
avales, agencias de microcrédito, asi como a
entidades publicas que prestan servicios de
asesoria y financiacién. Establece cémo las
instituciones financieras evalldan y clasifican
los factores de riesgo de sus clientes
mediante la aplicacidon de una encuesta
de deteccién para todas las transacciones
mayores a USD 10 millones. El resultado de
esta evaluacion define el nivel de riesgo en
estas transacciones, y establece para cada
nivel de riesgo una accion apropiada para
medir y mitigar el riesgo. Por ejemplo, para
un proyecto de alto riesgo, las instituciones
financieras deben exigirle a sus clientes que
se sometan a una evaluacion socioambiental
por parte de un experto externo. EI
experto externo también debe brindar
apoyo a los clientes en la elaboracién de
una estrategia para la gestion de riesgos.
El plan de gestion de riesgos se incluye
como una obligacion de crédito vinculante
y es supervisado periddicamente. Dado
el umbral transaccional en la regulacién,
tiende a aplicarse Unicamente a los cuatro
bancos mas grandes del Peru, los cuales
deben informar trimestralmente a la SBS v,
segun lo informado, la supervision in situ de
los riesgos ASG es ajustada. Esta resolucion
también es aplicable a aquellos proyectos
de financiacion con fondos externos de
inversionistas internacionales, ya que deben
contar con una garantia proporcionada por
una institucion local.

"MINAM, Ley Cambio Climatico, https://busquedas.elperuano.pe/normaslegales/ley-marco-sobre-cambio-climatico-ley-n-30754-1638161-1/
8| ey General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgénica de la Superintendencia de Banca y Seguros - Ley N 26702 http:/www2.
congreso.gob.pe/sicr/cendocbib/con4_uibd.nsf/8CEF5EQ1E937E76105257A0700610870/$FILE/26702.pdf




En 2017,y en respuesta a los graves impactos
de EINifo Costero paralaeconomia peruana,
la SBS emitid la Resolucién No. 10250-2017
para permitirle a las instituciones financieras
realizar una renegociacion unilateral de
las condiciones de pago para los clientes
gravemente afectados por el desastre
natural, con el fin de evitar la clasificacion de
dichos clientes como incumplidos y cancelar
su deuda correspondiente. Al mismo tiempo,
la SBS estd comprometida con el monitoreo
de la calidad y la evolucién de los créditos
afectados por el desastre con el objetivo
de preservar la estabilidad del sistema
financiero, al mismo tiempo que apoya la
recuperacion de las actividades econdmicas
afectadas. Si bien en la resoluciéon no se
menciona el cambio climatico, proporciona
un precedente para el marco de divulgacion,
gestidon y monitoreo de la exposicidon de los
activos financieros a los riesgos climaticos
fisicos.
Para los mercados de capitales, la
Superintendencia del Mercado de
Valores publicd la Resolucion 033-2015-
SMV/0O1 con el objetivo de aumentar la
informacidn disponible sobre las practicas
de sostenibilidad de las empresas a través
de la divulgacion obligatoria para las
empresas que cotizan en bolsa. La Bolsa de
Valores de Peru es miembro de la Bolsa de
Valores Sostenibles (SSE)", que también
ofrece un compromiso publico voluntario
para promover una mejor divulgacion y
desempeno de ASG entre las compaiias
gue cotizan en bolsa. Esta resolucidn
estd estrechamente alineada con los
principios de la SSE y tiene la intencién de
identificar aquellas compafiias que estan
implementando acciones y normas para
garantizar su sostenibilidad corporativa y al
mismo tiempo hacer publicos los esfuerzos
de cada empresa en el desarrollo ambiental
y social. En este sentido, esta resolucién
es prospectiva e incentiva a las empresas
a tener una medida para abordar y mitigar
posibles problemas en el futuro.

Esta resolucion requiere la publicacidn de un
informe de sostenibilidad corporativa (RSE)
a través de un anexo adjunto al informe
anual de una organizacion. El RSE recopila
informacidn sobre el nivel de progreso de

"“Bolsas de Valores Sostenibles, recuperado de http:/www.sseinitiative.org/
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estas practicas y detalla su implementacidén
en las entidades que han estado utilizando
el informe anual de sostenibilidad, asi como
aquellas que aun no lo han hecho. Esta
resolucion es consistente con la tendencia
global promovida por la Federaciéon Mundial
de Bolsas (WFE, por sus siglas en inglés),”?°
que ha emitido guias de sostenibilidad™
desarrolladas para complementar la
Iniciativa de Bolsas Sostenibles de las
Naciones Unidas (SSE).

Organismos autorregulatorios e
iniciativas del sector privado

Finalmente, existen dos practicas voluntarias
notables en el sector financiero peruano.
En la Cumbre Mundial sobre Cambio
Climatico en Lima, las entidades del Sistema
Financiero Nacional del Peru firmaron la
implementacion de un Protocolo Verde
para regular los servicios financieros en el
pais para la promocidén de inversiones y
proyectos ambientalmente sostenibles. Este
protocolo fue firmado por la Asociacion de
Bancos del Peru (ASBANC), la Asociacion
de Instituciones de Microfinanzas del Peru
(ASOMIF) y AGROBANCO, asi como por
el Ministerio del Medio Ambiente del Peru
y su Ministerio de Agricultura y Riego'®.
El protocolo consta de tres estrategias.
La primera es generar lineamientos e
instrumentos que promuevan la financiacion
de proyectos de desarrollo sostenible con
facilidades de crédito e inversidén, asi como
desarrollar programas que promuevan
el uso sostenible de recursos naturales
renovables, protejan el medio ambiente y la
competitividad de los sectores productivos.
La segunda es promover, a través de
procesos internos, el consumo sostenible de
recursos naturales renovables que mejoren
la eficiencia operativa al reducir la huella de
carbono. La tercera estrategia es considerar
los impactos y costos ambientales y sociales
generados en las actividades y proyectos
que seran financiados en los procesos de
analisis de riesgo de crédito e inversion,
cumpliendo con la legislacién ambiental
respectiva. Solo hay un banco peruano
registrado como signatario de los Principios
del Ecuador, el Banco de Crédito.

20 Anteriormente conocida como la Federacion Internacional de los Campos de Valeurs (FIBV).
2Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo, recuperado de http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/unctad_sse_2016d1.pdf

22ASOBANC, Perd, recuperado de http://www.asbanc.com.pe/
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Comparacion de las

Regulaciones sobre Riesgos
Ambientales y los Marcos de
Riesgos relacionados con el

Clima en ALC

El siguiente es un breve resumen de
las  principales acciones regulatorias
enumeradas en el andlisis de pais en
contraste con el marco del TCFD presentado
en la secciéon anterior (Tabla 5). En la mayoria
de ellos no se menciona el cambio climatico
explicitamente en su idioma, con algunos
esfuerzos para comenzar a abordar el
problema que surgid en los ultimos afos. La
Unica excepcion es la Circular de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores de México,

que le exige que las empresas que cotizan
en bolsa revelar una exposicion especifica
a los riesgos ambientales y también a los
efectos del cambio climatico y la legislacion
relacionada con el clima (un equivalente
del riesgo de transiciéon en la taxonomia del
TCFD).

La primera regulacion oficial en ALC
qgue abordd los riesgos ambientales es
la Resolucion 4327 del Banco Central de



Brasil a partir de 2014,%® segun la cual las
instituciones financieras deben implementar
politicas de responsabilidad ambiental
y social, identificar y evaluar los riesgos
ambientales y sociales, y registrar las
pérdidas financieras debido a esta categoria
deriesgos. La resolucion ha sido seguida por
la Res. 4557 del Banco Central de Brasil,*
gue establece la implementacion de una
estructura integrada de gestion de riesgos
para la gestidon de capital, incluyendo el
riesgo ambiental. Si bien estas regulaciones
Nno requieren o sugieren especificamente
herramientas de andlisis de riesgos ni
analisis (por ejemplo, analisis de escenarios
y pruebas de estrés para riesgos climaticos),
si le piden a las entidades reguladas que
clasifiquen, analicen y evalien los riesgos
ambientales (con superposiciones claras con
los riesgos climaticos) dentro de su analisis
de riesgos financieros y que los incluyan en
sus esfuerzos de evaluaciéon de adecuacion
de capital.

De manera similar, la Resolucion SBS 1928,
emitida en 2015 por la Superintendencia de
Banca, Seguros y Pensiones del Peru (SBS)™?®
para regular las actividades crediticias
de las instituciones financieras, le exige a
los bancos e instituciones de crédito que
identifiguen y evalien los riesgos sociales
y ambientales a nivel de proyecto, y que
establezcan un plan de accién de gestion de
riesgos para proyectos clasificados como
altos en su portafolio. Al mismo tiempo, la
Resoluciéon SMV 033-2015-SMV/01 emitida
por la Superintendencia del Mercado de
Valores del Peru (SMV)™?¢ para las entidades
gue cotizan en bolsa requiere que las
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empresas divulguen a los participantes
del mercado sus practicas corporativas
actuales sobre sostenibilidad y, cuando
sean realizadas, métricas sobre intensidad
energética, emisiones de gases de efecto
invernadero y uso del agua.

Finalmente, la Ultima regulacién que aborda
el riesgo ambiental es la Resolucién 8
de 2018 del Banco Central de Paraguay
que presenta una Guia sobre la Gestidn
del Riesgo Ambiental y Social. Esta guia
establece los requisitos minimos que una
institucion financiera debe abordar, y se
complementa con las tres guias sectoriales
voluntarias preparadas por la Mesa de
Finanzas Sostenibles.

Ademas de estas resoluciones, también
hemos observado muchos esfuerzos
emprendidos por actores del sector privado,
que proporcionan un aporte importante a la
capacidad de recuperacion de los sistemas
financieros en la region. Un ejemplo es el
Protocolo Verde en Colombia, un marco
voluntario acordado entre el sector
financiero y el gobierno de Colombia para
proporcionar directrices sobre el desarrollo
de practicas sostenibles y la identificacion
y gestidn de riesgos ambientales y sociales
en operaciones de crédito e inversiones.
Curiosamente, una parte de las directrices
proporcionadas a través del Protocolo Verde
consiste en la evaluacion y divulgacion de las
emisiones de gases de efecto invernadero
de los portafolios de los prestamistas,
que es el nudcleo del marco de divulgacién
relacionado con el clima del TCFD.

ZBanco Central de Brasil, recuperado de http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2014/pdf/res_4327_v1_O.pdf
24Banco Central de Brasil, recuperado de http://www.bcb.gov.br/ingles/norms/brprudential/Resolution4557.pdf

25Superintendencia de Banca, Seguros y Pensiones del Peru, recuperado de

https://intranet2.sbs.gob.pe/intranet/INT_CN/DV_INT_CN/1660/v1.0/Adjuntos/1928-2015.r.pdf
26Superintendencia del Mercado y Valores del Peru, recuperado de http:/www.smv.gob.pe/sil/RGG0211199800000007.pdf
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TABLA 5

Cobertura de las Regulaciones relacionadas con el Riesgo
Socioambiental frente a las Normas sobre Riesgo Climatico

Brasil Colombia| México

Normas Circular

sobre | Res. 4557 colof e do 033-
Chmitoo ' de Valores| 2015 | 2015-01

Mencion del cambio climatico
Enfoque en Industrias Financieras

Enfoque en a Grupos No Financieros

Alcance

Desinversion de ciertos proyectos
Validaciéon de adopcion e implementacion
Identificacion del riesgo

Cuantificacion del riesgo

Riesgo de modelamiento (por ejemplo,
Pruebas de estrés)

XX X &, X X 2, 2 2
XX X 2, X X 2 <

Estrategia de riesgo (incluyendo el
riesgo ambiental)

Gobernanza (considerando el riesgo
ambiental)

>
>

Enfoque de Riesgo

Perspectiva Prospectiva (por ejemplo,
Analisis de Escenarios)

Revision y categorizacion de proyectos

Cumplimiento de las normas
ambientales aplicables

>
>

Sistema de gestion de riesgos y plan
de accion

Participacion de grupos de interés

Proceso

Revision independiente del mecanismo
de reclamacion

Presentacion de Informes y Transparencia

Mencion explicita del riesgo climatico

X 2, X X X X
X X X X X X

Reconocimiento del riesgo climatico
como un riesgo financiero

Requisito de divulgacion del riesgo
climatico

XX &L XL L L L L L XL L XL X X X
>

XX L X L L L L L XL L XL XL

Divulgacion

L L L L L X XL L L L L L L X XL
> &

L X L L L X X L L L X L L X L L XX XL
>

Informe de emisiones de GEI (voluntario)



Conclusiones

El cambio climatico puede representar una
amenaza para la estabilidad de nuestros
sistemas financieros, afectando la salud
de las instituciones financieras (bancos,
aseguradoras, inversionistas) a través del
desempeno de sus actividades crediticias
y la valoracion de los activos financieros
en sus portafolios de inversién. La relacidén
entre los riesgos relacionados con el clima
y la estabilidad financiera llama a los
reguladores financieros a adoptar acciones,
ampliando su mandato para incluir la
evaluacion y gestion de los impactos de un
clima cambiante en los activos financieros
y en los mercados de capitales. De hecho,
varias iniciativas mundiales han comenzado
a identificar un papel potencial para la
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regulacion y han propuesto herramientas
regulatorias para apoyar a las instituciones
financieras a evaluar y gestionar los riesgos
relacionados con el clima.

El trabajo pionero del Banco de Inglaterra
y el Consejo de Estabilidad Financiera ha
demostrado coémo dicha amenaza puede
presentarse tanto a través de losimpactos de
eventos fisicos relacionados con el clima en
el valor de los activos financieros como de la
capacidad de los deudores para cumplir con
sus obligaciones (riesgo fisico climatico),
y mediante una revaluacidn forzada de los
activos de inversion debido a las politicas
econdmicas y financieras necesarias para
reducir las emisiones de gases de efecto
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invernadero a niveles consistentes con los
objetivos acordados internacionalmente
(riesgos de transicion climatica). En el aifio
2016, el FSB lanzd un Grupo de Trabajo
sobre Divulgacidon Financiera relacionada
con el Clima para desarrollar y promover
un marco de divulgacion sobre dichos
riesgos para respaldar de mejor manera las
decisiones de inversion. Al mismo tiempo,
la Unidn Europea vy el gobierno francés han
introducido una regulacién para la industria
de gestion de activos en donde se le pide
a los inversionistas que revelen su proceso
de gestidn y su exposicidon a los riesgos
relacionados con el clima.

Dentro de este marco global emergente,
no es sorprendente ver que los riesgos
relacionados con el clima adn no tengan
mucha importancia en la regulacidon
financiera en América Latina y el Caribe. Sin
embargo, este informe se ha centrado en los
brotes verdes - de hecho, varias acciones
regulatorias en la regién, incluyendo los
protocolos de autorregulacion del sector
financiero, ya incluyen varios aspectos
de los marcos sugeridos para evaluar y
gestionar los riesgos relacionados con el
clima, principalmente a través de la gestidn
de riesgos ambientales y sociales. El Banco
Central de Brasil, por ejemplo, requiere que
las instituciones financieras identifiquen y
evallenlosriesgosambientales,queindiguen
coémo dichos riesgos impactan su provisidon
de reservas, y que registren y almacenen
cualquier pérdida financiera debido a un
evento relacionado con riesgos ambientales
y sociales. En México, el regulador financiero
y bursatil exige que cada empresa que cotiza
en bolsa divulgue su politica ambiental,
incluyendo cualquier impacto ambiental
potencial debido a su actividad econdmica
y, ademas, cualquier impacto estimado de

la legislacion relacionada con el clima en la
actividad comercial o el mercado del emisor
- como un cambio en la demanda de bienes
intensivos en carbono.

Finalmente, a menudo en anticipacion de
las regulaciones, el sector financiero de la
region también ha avanzado en la inclusion
de los riesgos relacionados con el clima
en los procesos de crédito e inversiones,
ya que la practica de iniciativas del sector
privado ahora se encuentra establecida en
10 paises de la regién, y en donde algunos
de los bancos mas grandes se han unido a
los grupos piloto y de trabajo para probar
instrumentos innovadores como las pruebas
de estrés climatico y el analisis de escenarios
dentro del marco del TCFD. En el caso de
Colombia, el Protocolo Verde también
ofrece directrices y puntos de referencia
para la identificacion de riesgos ambientales
y la evaluacion de las emisiones de carbono
de los portafolios.

A pesar del importante trabajo que le espera
al sector financiero en ALC para desarrollar
marcos efectivosy completos paraidentificar
y gestionar los riesgos relacionados con
el clima, especialmente en términos de
metodologias de evaluacion y herramientas
de gestidon de riesgos (por ejemplo, analisis
de escenarios, pruebas de estrés), podemos
evidenciar que la regulacién actual y las
practicas de autorregulacion que ya han sido
establecidas en varios paises de la regidn
serviran como fundamentos importantes
en los que los reguladores y el sector
financiero pueden confiar para desarrollar
un sector financiero capaz de identificar,
evaluar, gestionar y valorar adecuadamente
los riesgos relacionados con los impactos
fisicos y de transicion del cambio climatico.
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Anexo: Entrevistas y
Metodologia de Encuesta

Se desarrolld un conjunto de entrevistas semiestructuradas y un cuestionario para cada uno
de los paises estudiados, el cual fue enviado a las autoridades de los respectivos sistemas
financieros de cada pais (Brasil, Colombia, México y Peru), asi como a las organizaciones
financieras reguladas en esos paises. El objetivo de las entrevistas y cuestionarios fue evaluar
en cada pais la percepcion del estado actual de la regulacion financiera relacionada con el
cambio climatico y sus riesgos para el sector financiero, evaluar los factores que impulsan la
emision de regulaciones ya establecidas, y también para reunir detalles sobre regulaciones
incipientes y practicas de autorregulaciéon en el sector.

Un total de 27 instituciones respondieron a la solicitud de entrevista o al cuestionario escrito.

1. Banco Central de Brasil
2. Caixa Econdmica Federal

Brasil 3. Comisséo de Valores Mobiliarios
4, Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC)
5. Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)
1. Asociacion Bancaria de Entidades FinancierasCtASOBANCARIA)
2. Asofondos

Colombia 3. Banco de la Republica
4. Bancoldex
5. Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
6. Superintendencia Financiera de Colombia
1. Asociacion de Bancos de México
2. Banco de México

) & Banobras

Mexico 4. Comision Nacional del Sistema de Ahorro Para el Retiro (CONSAR)
5. Comision Nacional de Seguros y Fianzas
6. HSBC
7. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
8. S&P
1. Agrobanco
2. Asociacion Peruana de Seguros
3. COFIDE
4. Fondo MiVivienda

Perd 5, Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)
6. Ministerio del Ambiente
7. Programa Inversion Responsable
8. Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)
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Introduccion

La conciencia de los riesgos financieros
relacionados con el clima ha estado
creciendo en los ultimos afos. Estos riesgos
se perciben cada vez mas como materiales
y potencialmente desestabilizadores
para el sistema financiero. En su primer
informe de progreso, por ejemplo, la Red
de Bancos Centrales y Supervisores para
Enverdecimiento del Sistema Financiero
(NGFS, por sus siglas en inglés) reconoce
gue “los riesgos relacionados con el clima
son una fuente de riesgo financiero. Por lo
tanto, los mandatos de los Bancos Centrales
y los Supervisores requieren garantizar que
el sistema financiero sea resiliente a estos
riesgos” (NGFS 2018, p. 3). Esto exige a
los reguladores financieros, supervisores y
bancos centrales que apoyen y guien a las
instituciones financieras para que el sistema
financiero sea mas resiliente a los riesgos
climaticos. La regulacion prudencial y las
operaciones de los bancos centrales son
areas donde las autoridades financieras
puedenexplorarherramientasy politicaspara
mitigar la exposicion del sistema financiero
a los riesgos climaticos. Sin embargo, las
herramientas micro y macroprudenciales,
asi como las herramientas de politica
monetaria, recientemente han comenzado
a ser consideradas como opciones para
fortalecer la resiliencia general de los
sistemas financieros.

En este contexto, en apoyo del trabajo de
los paises de América Latina y el Caribe
(ALC), esta nota proporciona informacion
sobre las posibles medidas que los bancos
centrales y los reguladores financieros
pueden tomar para crear resiliencia en
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los sistemas financieros. Se centra en tres
opciones principales que las instituciones
de ALC podrian considerar: 1) evaluar
la exposicion al riesgo climatico de los
sistemas financieros nacionales, 2) alentar
a las instituciones financieras nacionales a
tener en cuenta los riesgos climaticos en
sus operaciones, y 3) desarrollar mercados
nacionales de crédito verde para acelerar
la transicion hacia una economia baja
en carbono. Estas tres medidas han sido
seleccionadas como las mas relevantes
para ALC después de considerar una lista
mas completa de opciones disponibles
para los bancos centrales y los reguladores
financieros (ver Apéndice A).

En un primer paso, analizamos las
implementaciones de estas medidas en tres
paises: el Reino Unido y los Paises Bajos para
la primera medida, China para las dos ultimas
medidas. Estos paises fueron seleccionados
debido a su papel a la vanguardia de la
investigacion y la implementacion de
politicas en este campo. En un segundo
paso, presentamos nuestros resultados
a los bancos centrales y reguladores
financieros de ALC seleccionados para
recopilar sus comentarios sobre una posible
implementacion en ALC.

Las instituciones entrevistadas en ALC
acogieron con beneplacito la iniciativa
del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) de analizar las posibles medidas que
podrian adoptar en sus propios paises
y consideraron como interesantes las
experiencias internacionales presentadas
en este estudio. Los entrevistados en ALC
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destacaron 1) la necesidad de medir de mejor
manera la exposicidon de sus sectores financieros
nacionales a los riesgos climaticos y 2) la
necesidad de aumentar la conciencia y la gestion
de estos riesgos en las instituciones financieras
nacionales. La recopilacion y el uso de datos han
sido identificados como un elemento clave para
mejorar, tanto para permitirle a los supervisores
financieros evaluar apropiadamente la exposicion
del sector financiero a los riesgos climaticos como
para que las instituciones financieras integren
adecuadamente estos riesgos en sus operaciones
de crédito y en su gestion de riesgos.

Los reguladores financieros y los bancos centrales
de LAC subrayan que evaluar la exposicion del
sector financiero a los riesgos climaticos es un
proceso de aprendizaje y que estan al inicio
de la curva de aprendizaje. En este contexto,
una evaluacién cualitativa de esta exposicion,
realizada por el Banco de Inglaterra (BoE, por
sus siglas en inglés), parece ser un primer paso
adecuado y rdpidamente implementable. Este
enfoque le permitiria a los bancos centrales
y reguladores de ALC interactuar con las
instituciones financieras nacionales y aumentar su
conciencia sobre los riesgos climaticos, asi como
obtener una mejor vision de los datos disponibles
en cada pais. Un enfoque mas cuantitativo, por
ejemplo las pruebas de estrés climatico, como lo
hizo el De Nederlandsche Bank (DNB), requeririan
desarrollar la capacidad interna y adaptar las
metodologias disponibles a las especificidades
de ALC. El BID podria ayudar en este proceso.

Los reguladores financieros de ALC vy los
bancos centrales también reconocen que sus
instituciones financieras nacionales deberian
participar aun mas en temas de riesgo climatico.

Como se destacd en el caso de China, los
entrevistados de ALC consideran que el
desarrollo de taxonomias y directrices por
parte de las autoridades nacionales ayudaria
a las instituciones financieras, especialmente
a las instituciones pequefias y medianas con
recursos limitados, a integrar de mejor forma
los riesgos climaticos en sus operaciones de
crédito y en su gestidn de riesgos. También
destacan que el desarrollo de estas taxonomias
y directrices deberia involucrar a varias partes
interesadas, como se hizo en China y en Europa.
El BID podria ayudar a identificar las mejores
practicas internacionales que podrian servir de
base para las taxonomias y directrices de ALC.

Nuestras entrevistas también muestran que
ALC se encuentra en diferentes etapas de
desarrollo con respecto a las herramientas
para apoyar la resiliencia del sistema financiero
a los riesgos relacionados con el clima. Esta
heterogeneidad es un factor habilitador, ya que
los paises mas avanzados pueden compartir
sus experiencias con los menos avanzados. El
BID podria desempefar un papel importante
en la transmisidon de conocimiento entre paises.

En cada una de las siguientes tres secciones
se presenta una posible medida que podria
implementarse en los paises de América Latina
y el Caribe y es ilustrada con casos de estudios
internacionales, considerando mandatos
institucionales y contexto, la efectividad de la
medida y desafios para su replicaciéon. En la
cuarta seccidén se resumen los comentarios que
recopilamos de diferentes bancos centrales
y reguladores de ALC sobre estos casos de
estudio. La conclusion se presenta en la ultima
seccion.
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Evaluacién de la Exposicion
del Sector Financiero
al Riesgo Climatico

Los reguladores financieros y los bancos
centrales de todo el mundo ahora
reconocen ampliamente que los riesgos
relacionados con el clima son una fuente
de riesgos financieros. Como subraya la
NGFS, el primer paso para integrar con
éxito los riesgos climaticos en la supervision
consiste en comprender de mejor manera
su posible impacto financiero. Sin embargo,
evaluar los riesgos climaticos para las
instituciones financieras y para el sistema
financiero no es un ejercicio sencillo. Las
herramientas y metodologias disponibles
para este fin todavia se encuentran en una
etapa temprana y enfrentan varios desafios

analiticos™. En esta seccion se analiza
mas de cerca como el BoE y el DNB, dos
instituciones a la vanguardia en este tipo de
evaluaciones abordaron estas dificultades.

Ambos casos de estudio se basan en los
documentos publicados por el BoE y el
DNB y en entrevistas con algunos de sus
representantes. En esta seccion se presenta
en primer lugar el contexto que llevo al BoE y
alDNB allevar a cabo sus evaluaciones, luego
se realiza un analisis de sus metodologias y
resultados antes de describir qué aportaron
dichas evaluaciones a estas instituciones.

27En el Apéndice B se describen estos desafios y se enumeran algunas opciones para enfrentarlos
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Contextos nacionales y
mandatos institucionales

Tanto el BoE como el DNB son los
supervisores del sector financiero en sus
respectivos paises.”® El BoE, a través de la
Autoridad de Regulacion Prudencial (PRA,
por sus siglas en inglés), también es el
regulador del sector financiero del Reino
Unido, mientras que, en los Paises Bajos,
el regulador financiero es la Autoridad
Holandesa de Mercados Financieros, que
trabaja en estrecha colaboracion con el
DNB. El BoE, a través de la PRA, supervisa y
regula bancos, sociedades de construccion,
cooperativas de crédito, aseguradoras vy
grandesfirmasdeinversion.EIDNB supervisa
bancos, fondos de pensiones, aseguradoras
y otras instituciones financieras.

Tanto para el BoE como para el DNB, la
percepcion de una exposicion a los riesgos
relacionados con el clima de su sector
financiero nacional fue el principal factor
impulsor para realizar una estimacién de
la exposicion al riesgo climatico de los
mercados financieros. Sin embargo, dicha
percepcion se debid a diferentes razones
especificas de los contextos nacionales.
El gran tamano del sector de seguros en
el Reino Unido y el claro vinculo entre
los riesgos relacionados con el clima vy la
rentabilidad del sector de seguros fue un
detonante clave parael BoE. Laregulaciénde
seguros es un area que necesita considerar
un horizonte de tiempo relativamente largo.
El papel de la PRA como supervisor de
seguros facilita superar los desafios como
el cambio climatico de manera mucho mas
clara y proporciona un punto de partida
natural para el trabajo del BoE en donde se
examina el impacto de los riesgos climaticos
sistémicos. En cambio, en los Paises Bajos,
la dependencia de la economia nacional
de fuentes contaminantes de energia y
la especificidad geografica del pais con
grandes areas bajo el nivel del mar, lo que
lo hace particularmente vulnerable a riesgos
fisicos como las inundaciones, fueron los
factores desencadenantes para que el DNB
emprendiera sus analisis de exposicion al
riesgo climatico.

El impulso para llevar a cabo estas
evaluaciones fue principalmente interno
en el DNB: comenzo en 2011 con una Junta
de Gobierno recientemente nombrada, la
cual reflexiond sobre la crisis financiera
pasada para redefinir las misiones centrales
del DNB. El resultado de esta reflexion fue
que el DNB deberia tratar de salvaguardar
la estabilidad financiera y contribuir de
esta forma a la prosperidad sostenible en
los Paises Bajos. Los riesgos climaticos
fueron identificados como una amenaza
clave tanto para la estabilidad financiera
como para la prosperidad sostenible, lo
que impulso la participacion del DNB para
comprender y monitorear apropiadamente
el cambio climatico y sus consecuencias.
En el BoE, el impulso también fue dado por
la Junta y por su gobernador Mark Carney,
pero estuvo acompafado de demandas
externas. En el Reino Unido, la Ley de
Cambio Climatico de 2008 prevé que los
organismos publicos deben informar coémo
abordan los efectos climaticos actuales y
futuros. Esta ley requiere que el gobierno
del Reino Unido publigue una Evaluacion de
Riesgos de Cambio Climatico (CCRA, por
sus siglas eninglés) para todo el Reino Unido
cada cinco afos. En este contexto, la PRA
aceptd una invitacion del Departamento
del Medio Ambiente, Alimentacidon y
Asuntos Rurales para examinar el impacto
del cambio climatico en los objetivos de la
PRA en relacion con las aseguradoras para
la CCRA de 2017. Ademas, varios miembros
del parlamento del Reino Unido formularon
preguntas regularmente al BoE sobre
el impacto del cambio climatico en sus
actividades.

Metodologias y lecciones
clave

Aungue tanto el BoE como el DNB trabajaron
en paralelo en la estimacion de la exposicidn
de su sistema financiero nacional a los
riesgos climaticos, los enfoques que eligieron
difieren significativamente. En la siguiente
seccion se presentan estos dos enfoques,
pero se puede encontrar una descripcion
mas detallada de ambas metodologias en el

28E] DNB comparte las tareas de supervision con la Autoridad Holandesa para los Mercados Financieros (AFM): el DNB realiza una supervision
prudencial y el AFM es responsable de la supervision de la realizacién de los negocios.
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Apéndice C para el BoE y en el Apéndice D para el DNB. Ambas instituciones subrayan que
evaluar la exposicidon al riesgo climatico de un sector financiero es un proceso de aprendizaje.
Sus lecciones clave difieren a veces, pero vale la pena considerarlas para los bancos centrales
y los reguladores financieros de ALC que desean realizar dicha evaluacion (ver Tabla 1).

TABLA 1

Comparacién de los marcos de trabajo del BoE y DNB

Banco de Inglaterra

De Nederlandsche Bank

Rol institucional

Supervisor y regulador

(a través de la PRA) de bancos,
sociedades de construccion,
cooperativas de crédito,
aseguradoras y grandes firmas
de inversion.

Supervisor de bancos, fondos de pensiones,
aseguradoras y otras instituciones financieras.

Contexto nacional

Tamaro sustancial del sector
asegurador, percibido como
directamente expuesto al
riesgo climatico.

Dependencia de la economia nacional de fuentes
contaminantes de energia y exposicién geografica al
riesgo de inundacién.

Detonantes
de accién

Internos (Junta de Gobierno
y Gobernador) y externos
(solicitud del Departamento
del Medio Ambiente,
Alimentacion y Asuntos
Rurales y preguntas de los
Miembros del Parlamento).

Internos (Junta de Gobierno).

Tema de analisis

Primero el sector asegurador,
luego el sector bancario.

Bancos, fondos de pensiones y aseguradoras
simultdaneamente.

Riesgos analizados

Riesgos fisicos, de transicion y
de responsabilidad.

Riesgos fisicos (inundaciones) y de transicion.

Metodologia

Encuesta (con algunos casos
de estudio sobre temas
especificos).

Analisis cuantitativo (casos de estudio globales y
centrados).

Cooperacién con
otras instituciones

Oficina meteoroldgica y
organizaciones sectoriales.

Oficina meteoroldgica e institutos de investigacion.

Resultados clave

Sector de seguros:

- Los riesgos mas claros para
las aseguradoras son riesgos
fisicos, pero los riesgos de
transiciéon y responsabilidad
también son relevantes.

- El aumento de los riesgos
fisicos presenta desafios para
los modelos de negocio de
seguros.

- Los riesgos climaticos son
mas relevantes para los pasivos
de los balances generales de
las aseguradoras, pero los
activos también pueden verse
afectados.

Sector bancario:

- El cambio climético presenta
riesgos financieros para el
sector bancario del Reino
Unido.

- Los riesgos financieros
derivados del cambio
climatico son lo
suficientemente importantes
como para ser considerados

a nivel del directorio de los
bancos.

- Unicamente el 10% de los
bancos tienen un enfoque
estratégico para el cambio
climatico, es decir, estan
adoptando un enfoque integral
de los riesgos financieros a
largo plazo.

Riesgos fisicos:

- Las mayores pérdidas relacionadas con el clima en los
Paises Bajos pueden ocurrir por inundaciones.

- Las inundaciones podrian provocar pérdidas significativas
para las empresas y los hogares, pero también para las
instituciones financieras.

Riesgos de transicién:

- Es probable gue la transicién hacia una economia baja en
carbono afecte al sector financiero.

- La velocidad de la transicién energética tiene un impacto
clave sobre cémo se materializardn los riesgos climaticos.

- Las pruebas de estrés muestran que las pérdidas
financieras debido a una transicion pueden ser considerables
(hasta el 1% de los valores del portafolio)

- Los escenarios de transicién pueden ser multiples, pero
todos tienen un impacto significativo en las pérdidas
financieras.
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»Diferentes enfoques

Las metodologias utilizadas por el BoE y el
DNB difieren en dos dimensiones:

1. El BoE eligid un enfoque sectorial
- es decir, comenzd con el sector de
los seguros antes de recurrir al sector
bancario - mientras que el DNB examind
la gama de instituciones bajo su mandato
regulatorio (bancos, compafias de
seguros y fondos de pensiones) desde
el principio. El DNB se enfocd mas en
analizar los tipos de riesgos por separado
- es decir, primero enfocdndose en
los riesgos fisicos de las inundaciones
y luego en los riesgos de transicidon -
mientras que el BoE utilizd un enfoque
mas holistico porque su equipo de
investigacion considerd que no deberia
limitar su analisis a una fuente uUnica de
riesgo. Sin embargo, cabe sefalar que el
DNB siempre considerd ambos tipos de
riesgos, pero hizo hincapié en uno u otro
en sus diferentes informes.

2. El BoE eligido un enfoque cualitativo
utilizando encuestas de las principales
instituciones, mientras que el DNB
eligido un enfoque mas cuantitativo
con el objetivo de medir el tamafio de
los riesgos fisicos y de transicion™®. El
BoE eligid utilizar una encuesta porque
considerd que era una buena forma de
interactuar con los actores del mercado
sobre el tema del cambio climatico. El
DNB eligid cuantificar el riesgo desde
el inicio porque su Junta de Gobierno
considerd que el cambio climatico era un
riesgo para las instituciones financieras y
gueria saber qué tan significativo era este
riesgo. Se debe tener en cuenta que el
DNB utilizé una metodologia de prueba
de estrés para cuantificar el riesgo fisico
y de transicion porque las pruebas de
estrés son un instrumento natural en el
contexto de la estabilidad financiera

y un instrumento para el cual se tenia
experiencia en el pasado. Ademas,
teniendo en cuenta la complejidad de
los impactos del cambio climatico y la
incertidumbre de los patrones climaticos
futuros, las pruebas de estrés permiten
obtener informaciéon sobre escenarios
extremos, independientemente de la
probabilidad de ocurrencia: el equipo
de investigacion del DNB eligid primero
enfocarse en casos extremos en
escenarios especificos del contexto™°, y
luego en escenarios sistémicos para el
sector energético.

»/Es un proceso de aprendizaje!

Ambas instituciones subrayan que evaluar
la exposicidn al riesgo climatico del sistema
financiero es un proceso de aprendizaje.
El informe sobre seguros, por ejemplo,
permitido que el BoE entendiera de mejor
manera cudles son los riesgos climaticos
para las instituciones financieras™ - es
decir, le permite identificar riesgos fisicos,
de transicién y de responsabilidad. Segun
lo declarado por nuestros entrevistados,
también hizo que el BoE fuera consciente
del riesgo potencial del cambio climatico
para otra parte del sistema financiero - es
decir, le hizo saber que el riesgo de transicion
podria ser relevante para los bancos, lo que
llevé al BoE a comenzar su estudio sobre
el sector bancario. La elaboracién de los
diferentes informes también le permitid
al BoE identificar qué casos de estudio
podrian analizarse con mayor profundidad.
La discusion con diferentes partes
interesadas ayudd al BoE a decidir en qué
casos de estudios deberia enfocarse™. El
BoE también descubrié qué datos sobre
el riesgo climatico y el riesgo financiero
estaban disponibles y eran utilizables para
casos de estudio durante la elaboracién de
los diferentes informes's.

2%Cabe sefialar que el DNB también incluye algunos elementos cualitativos en algunos de sus estudios.

3°Como en el caso de la prueba de estrés para inundaciones extremas en dos cuencas fluviales en Regelink et al. (2017).

"Por ejemplo, el BoE resalta que los riesgos fisicos son muy relevantes para las clases de negocios de seguros relacionados con la propiedad, los cuales
representan el 38% de los GBP 78 mil millones en primas brutas suscritas por el mercado general de seguros del Reino Unido. También sefala que el nu-
mero de eventos de pérdida de peligros naturales relacionados con el clima registrados se ha triplicado desde la década de 1980 y las pérdidas de seguros
ajustadas por inflaciéon de estos eventos han aumentado de un promedio anual de alrededor de US$10 mil millones en la década de 1980 a alrededor de

US$50 mil millones mas La ultima década.

32Por ejemplo, los casos de estudios sobre un endurecimiento de las normas de eficiencia energética y el mercado de compra y alquiler del Reino Unido,
sobre la transicion baja en carbono y la industria automotriz, sobre la transicion energética y la industria del carbdn o sobre el impacto del riesgo de

inundacion en el portafolio de hipotecas residenciales.

#3por ejemplo, datos sobre normas de eficiencia energética de viviendas para alquiler por regiones, estimaciones sobre pérdidas de plantas de energia de
carbon bajo diferentes escenarios de transicion o datos sobre exposicién hipotecaria a riesgos de inundacion.




Para el DNB, los diferentes informes
permitieron desarrollar mejores
herramientas y estimaciones cuantitativas
de los riesgos climaticos para el sector
financiero: desde estimaciones preliminares
iniciales de las exposiciones al CO, de los
bancos, compafiias de seguros y fondos
de pensiones, hasta pruebas de estrés
completas. Cada nuevo informe ayudd a
profundizar la metodologia utilizada para
evaluar las exposiciones al riesgo climatico
y a conocer de mejor manera qué datos
podrian ser utilizados para ese fin.

Tanto el BoE como el DNB también
subrayaron que aprendieron mucho de
los intercambios con diferentes partes
interesadas - es decir, de organizaciones
sectoriales y la oficina del MET para el
BoE y de la Oficina de Analisis Ambiental
de Holanda para el DNB. Sin embargo, el
DNB indicd que los bancos centrales y los
reguladores financieros que desean realizar
una evaluacién de su sector financiero
deben ser conscientes de que gran parte
del trabajo debe realizarse internamente
debido a la confidencialidad de los datos
de las instituciones financieras. EI DNB
también subrayd que el analisis cuantitativo
gue realizaron fue intensivo en recursos a
pesar de algunas competencias cruciales,
como por ejemplo los conocimientos de
modelado macroecondmico y pruebas de
estrés ya estaban disponibles internamente.

»Lecciones clave y resultados

De las entrevistas con el personal del BoE y
DNB surgieron tres lecciones clave:

1. Los riesgos climaticos para el sector
financiero son significativos: Tanto el BoE
como el DNB descubrieron que los riesgos
fisicos y de transicidon son significativos
para el sector financiero, lo que justifica
los recursos empleados en sus analisis
y la inclusiéon de estos problemas en
sus actividades de supervision. Ambos
también destacaron que una transicion
desordenada es el peor escenario para
el sector financiero. Esto favorece las
medidas que pueden fomentar una
transicion temprana y sin problemas
y evitar actuar demasiado tarde.
Finalmente, también enfatizaron que
incluso si las consecuencias del cambio
climatico para los sectores financieros
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pudieran materializarse Unicamente a
largo plazo, evitar este riesgo requiere de
acciones en el presente.

2. La comunicacion es clave: Dada la
sensibilidad de los resultados potenciales,
se debe elegir una estrategia de
comunicacion clara. Tanto el BoE como el
DNB decidieron relativamente temprano
en su proceso de analisis ser lo mas
transparentes posible. El BoE destacd
que, dado que la mayoria de los datos de
entrada que son utilizados provienen de
fuentes publicas, no hay ninguna razoén
para no ser transparente. El DNB enfatizd
gque su comunicacion siempre dejd en
claro que su anadlisis fue tan solo un
primer intento y no debe ser considerado
como un resultado definitivo. Ambas
instituciones informaron que sus analisis
fueron bienrecibidos por los participantes
del mercado. También destacaron que ser
abierto permite interactuar directamente
con diferentes partes interesadas vy
obtener comentarios Utiles de ellos.

3. No esperar la metodologia perfecta:
Actualmente no hay consenso sobre qué
metodologia es la mejor para evaluar
la exposicion al riesgo climatico de las
instituciones financieras. Sin embargo,
los bancos centrales y los reguladores
financieros no deben esperar a tener la
metodologiaperfectaantesdeemprender
dicha evaluacion por tres razones: 1) estas
evaluaciones son procesos de aprendizaje
y, por lo tanto, deben comenzar en algun
lugar, 2) las ideas sobre las tendencias
y el comportamiento del sistema en
escenarios extremos son mas importantes
gue los numeros exactos en esta etapa;
y finalmente 3) permiten que los bancos
centrales y los reguladores interactuen
con las instituciones financieras, les
den a conocer los riesgos climaticos
y reciban comentarios Uutiles de ellos.
El DNB enfatizd que las estimaciones
cuantitativas se basan en muchos
supuestos y simplificaciones que pueden
discutirse 'y refinarse infinitamente.
Sin embargo, el personal del DNB
aconsejo decidir rapidamente sobre tales
supuestos y proceder rapidamente a las
estimaciones. Ser transparente sobre
los supuestos es mas importante que
mejorarlos interminablemente.
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Evaluacion de la efectividad
de la practica

Tanto el BoE como el DNB informan
comentarios muy positivos sobre la
utilidad de llevar a cabo la evaluaciéon de la
exposicion de su sector financiero nacional
a los riesgos climaticos. Incluso si juzgan
estos ejercicios como preliminares vy, por lo
tanto, no lo suficientemente maduros como
para dar lugar a cambios concretos en la
politica regulatoria, subrayan que estas
evaluaciones:

o permiten entablar un didlogo positivo con
las instituciones supervisadas, educarlas
sobre las fuentes de riesgo climatico para
sus actividades y sobre como medirlas;

o permiten que los bancos centrales y
los reguladores financieros obtengan
una vision general de la informacion
cuantitativa relevante y disponible sobre
los riesgos climaticos, asi como de las
brechas en los datos;

o permiten dimensionar los riesgos
relacionados con el cambio climatico
para el sector financiero y sensibilizar a
las instituciones supervisadas;

o permiten un compromiso formal de la
junta y establecer el tema en su agenda;

o generan un contenido muy util para
“correr la voz” en diferentes foros;

o desarrollan experiencia interna y
conciencia sobre los problemas de riesgo
climatico.

Para ambas instituciones, los analisis
presentados hasta ahora son tan solo el
comienzo de un viaje. La medida mas
concreta derivada de ellos es que las
metodologias han sido refinadas y seguiran
siéndolo. Ninguno de ellos considera estas
tales evaluaciones como un ejercicio unico y
espera realizarlas regularmente en el futuro.

La evaluacion del sector bancario en el
Reino Unido llevd a la PRA a publicar un
documento de consulta sobre un borrador
de declaracion de supervision en donde se
establecen las expectativas con respecto a
los enfoques de las empresas para gestionar



los riesgos financieros del cambio climatico
el 15 de octubre de 2018. Los comentarios de
estas consultas tuvieron como resultado una
declaracién formal sobre las expectativas
de la PRA para los bancos, aseguradoras
y firmas de inversidon (conjuntamente “las
firmas”) que fue publicada en abril de 2019.
En linea con los principios de importancia
relativayrelevancia,y siguiendolataxonomia
y la estructura del Grupo de Trabajo de
Divulgacion Financiera relacionada con
el Clima (TCFD 2018), la PRA espera que
las firmas adopten medidas que integren
la evaluacién del riesgo climatico en sus
operaciones de manera “proporcional a
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la naturaleza, escala y complejidad de
su nhegocio”. Dichas medidas incluyen
gobernanza, identificacion de riesgos,
gestion y monitoreo, andlisis de escenarios
y divulgacion (BoE, 2019). En julio de
2019, el BoE anuncidé que también llevara a
cabo una prueba de estrés climatico para
instituciones  financieras  seleccionadas
en sus exploratorios bienales 2021 (BoE
2019b)"®4, Estos escenarios exploratorios
no tendrian consecuencias regulatorias,
es decir, un banco no puede aprobarlos o
suspenderlos, pero estdn previstos para
informar al BoE sobre temas especificos.

#4Ver Financial Times, 17 de diciembre de 2018, “Carney plans to test UK banks’ resilience to climate change”.
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Fomento del Analisis del
Riesgo Climatico por parte de
las Instituciones Financieras

Una reflexion adecuada de los riesgos
climaticos por parte de las instituciones
financieras en su proceso de originacion
de créditos y en su gestion de riesgos es
importante por lo menos por dos razones:
primero, los riesgos climaticos son una
fuente de riesgo financiero como cualquier
otro. La materializacion de estos riesgos
puede desencadenar pérdidas que pueden
afectar la sostenibilidad de las instituciones
financieras. Por lo tanto, los riesgos
climaticos deben integrarse completamente
en la gestion de riesgos de las instituciones
financieras para garantizar su solidez a
largo plazo. En segundo lugar, los precios
financieros, incluyendo los precios de los

créditos, son un determinante clave de la
asignacion de capital y crédito. Los precios
que reflejan correctamente los riesgos
climaticos son una condicidon necesaria
para redirigir los flujos financieros hacia
inversiones sostenibles (ver Coeuré 2018).
Si las instituciones financieras no integran
los riesgos climaticos en sus procesos de
originacion de créditos, entonces introducen
sesgos en la asignhacion de créditos a
favor del proyecto de riesgo climatico - el
ejemplo de la crisis financiera de 2018 para
muchos bancos grandes en la India por sus
grandes deudas “malas” con el sector del
carbon (estimadas en $132.000 millones
en marzo de 2018) es el ultimo ejemplo



(Worral et al, 2018). Este sesgo a favor del
proyecto de riesgo climatico es contrario a
la sostenibilidad ambiental.

En esta seccidon se analizan las medidas
adoptadas por las autoridades chinas,
gue han sido pioneras en este campo,
para fomentar y apoyar a las instituciones
financieras en la integracién del analisis de
riesgos ambientales™ en sus operaciones.
Primero describe las medidas adoptadas,
luego examina como fueron percibidas por
los bancos comerciales, con el objetivo de
identificar qué medidas fueron las mas utiles
para modificar las practicas y estrategias
de los bancos comerciales con respecto al
analisis de riesgo ambiental.

La identificacién de medidas
gubernamentales se basa en fuentes
escritas, el analisis de su impacto en los
bancos comerciales se basa en entrevistas.
Nos centramos en el andlisis a través
de entrevistas sobre los instrumentos y
procesos adoptados por el Banco Comercial
Industrial de China (ICBC, por sus siglas en
inglés) - el banco comercial mas grande de
China, con la mayor cantidad de créditos
verdes, y con el Banco Industrial de China
(CIB, por sus siglas en inglés) - el Banco
chino con la mayor proporcién de créditos
verdes en el pais.

Cabe indicar  que los organismos
gubernamentales chinos que participan
en estas medidas son multiples, ya que el
marco regulatorio en torno a los mercados
financieros ha estado, hasta hace poco,
muy fragmentado. En el Apéndice E se
proporciona una visidon general de este
marco y de los actores que pueden tener
un impacto potencial en las practicas de los
bancos comerciales.

Medidas adoptadas
por las autoridades
gubernamentales

En las udltimas décadas, los efectos
negativos de las actividades econdmicas
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en el medio ambiente se han convertido
en una preocupacion importante en China,
lo que llevd al gobierno a integrar medidas
ambientales con respecto a las prioridades
clave del pais, con el lanzamiento del
122 Plan Nacional Quinquenal para la
Proteccién del Medio Ambiente”¢en el afo
2011. Curiosamente, tanto a nivel nacional
como internacional,”® China fue uno de los
primeros paises en incorporar reguladores
y supervisores financieros en la agenda
ambiental y climatica, al darse cuenta de
que el sector financiero seria un actor clave
para lograr los objetivos de reduccion de
emisiones y contaminacién y, al mismo
tiempo, uno de los sectores afectados
por los riesgos que podria implicar esta
transicion. Diferentes autoridades trabajaron
en paralelo en la implementacion de estas
medidas y en el desarrollo de herramientas
para apoyar a los actores econdmicos chinos
en su esfuerzo por abordar los problemas
ambientales. La integraciéon del riesgo
de crédito ambiental en las operaciones
de los bancos comerciales es un buen
ejemplo de ese trabajo paralelo. Muchos
organismos gubernamentales participaron
en la elaboracién de guias, reglamentos y
herramientas para ayudar a las instituciones
financieras en este proceso.

El objetivo de esta seccidn no es enumerar
todas las medidas que han sido adoptadas
por las autoridades chinas, sino mas bien
destacar qué principios fueron seguidos
para construir un marco que fomente el
analisis del riesgo climatico por parte de
los bancos comerciales (para un resumen,
consulte la Tabla 2). El desarrollo de
este marco se centra en tres principios:
progresividad de las medidas, coordinacion
entre los organismos gubernamentales vy
complementariedad de las medidas:

Progresividad de Ilas medidas: las
autoridades chinas no implementaron su
marco de una sola vez, sino que eligieron
introducir progresivamente sus diferentes
elementos. Esta progresividad es observada
en la “fuerza” legal de los diferentes
documentos emitidos: los primeros
documentos son “Opiniones” u “Opiniones

55Se debe sefialar que en el caso de China, hablamos sobre el riesgo ambiental y no solo de los riesgos climaticos, ya que las autoridades chinas decidieron
desde el principio centrarse en una definiciéon mas amplia de riesgos ambientales que Unicamente en los riesgos relacionados con el clima.
B6http:/www.greengrowthknowledge.org/sites/default/files/downloads/policy-database/CHINA%29%20The%2012th%20Five-Year%20Plan%20for%20

the%20Environmental%20Protection%20%282011%29.pdf

*’Mediante el establecimiento del Grupo de Trabajo de Finanzas Verdes del G20 bajo la Presidencia china.
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orientativas” en las que los organismos
gubernamentales exponen sus expectativas
sobre lo que deben hacer las instituciones
financieras. Estas opiniones son seguidas
por “Directrices” mas formales, que son
mas avanzadas técnicamente y que se
espera sean utilizadas por las instituciones
financieras aunque no estdn obligadas
a hacerlo. El nivel final de documentos
son los “Requisitos” que las instituciones
financieras deben cumplir. Esta secuencia
le permite a las instituciones financieras
tener una vision clara de la direccion hacia
la cual evoluciona el marco legal y, por lo
tanto, prepararse para los cambios. Esta
progresividad también le permite a las
autoridades recibir retroalimentacion de las
instituciones financieras en cada paso.

Coordinacion entre organismos
gubernamentales: como se menciond
anteriormente, el marco regulatorio en

torno a las instituciones financieras en
China estd - o estuvo hasta hace muy
poco - muy fragmentado (ver el Apéndice
E). Por lo tanto, la implementaciéon de un
marco coherente en torno a los mercados
financieros requiere coordinacion entre los
diferentes organismos gubernamentales.
Con respecto a las medidas adoptadas
para alentar a las instituciones financieras
a analizar los riesgos ambientales, la
Comision de Regulacion Bancaria de China
(CBRC, por sus siglas en inglés) jugd un
papel crucial al emitir la mayoria de las
directrices. El Ministerio de Proteccién del
Medio Ambiente (MEP, por sus siglas en
inglés) también desempeid un papel clave
en la recopilaciéon de datos relacionados con
las divulgaciones ambientales de las firmas.
Se debe tener en cuenta que el Grupo de
Trabajo de Finanzas Verdes (GFTF, por
sus siglas en inglés), un organismo gque no
tiene autoridad formal fue utilizado para
proporcionar y difundir recomendaciones
gue ayudaron a dar forma a las expectativas
de los actores del mercado con respecto
a las regulaciones futuras. Cabe sefalar
también que el Banco Popular de China
(PBoC, por sus siglas en inglés) fue una
fuerza impulsora de la agenda, a pesar de
gue no fue el mas activo en la emisidon de
directrices o regulaciones formales.

Complementariedad de las medidas: las
autoridades chinas no solo impusieron
una nueva regulacién a las instituciones
financieras, también proporcionaron
simultdneamente herramientas y datos
que los ayudaron a adaptarse a los nuevos
estdndares. En cada secuencia de tiempo,
las medidas anunciadas por las autoridades
gubernamentales combinan nuevos
requisitos formales con nuevos conjuntos
de datos y nuevas herramientas disponibles.
Por ejemplo:

o La Politica de Crédito Verde™® de 2007
le prohibe a los bancos otorgar créditos
a empresas incluidas en la lista negra del
MEP por violaciones ambientales, pero
también proporciona recomendaciones
sobre cémo incluir la evaluacion de
riesgos ambientales y sociales (A&S) en
sus procesos de originacion de créditos
e inicia la recopilacion de informacion
sobre violaciones ambientales.

oLas Guias de Crédito Verde de 2012
requieren el uso de clasificaciones de
riesgo de A&S para identificar clientes
con alto riesgo de A&S, pero también
proporciona orientacion operativa
sobre la gestion de riesgos de A&S vy
comienza a recopilar indicadores clave
de rendimiento para créditos verdes.

o El Sistema de Estadisticas de Crédito
Verde de 2013 proporciona una definicion
estandarizada de los créditos verdes,
con base en el consenso dentro de las
industrias y desarrolla herramientas para
gue los bancos calculen los beneficios
ambientales de los créditos. También
realiza un seguimiento de los datos sobre
créditos con problemas de cumplimiento
sobre el medio ambiente y enumera
las tecnologias que serdn eliminadas
gradualmente.

o Los Indicadores Clave de Desempeio de
Crédito Verde de 2014 proporcionan una
lista de indicadores clave de desempefo
cuantitativos y cualitativos que los bancos
pueden usar, pero también les exige que
informen sobre los riesgos ambientales y
sociales dos veces al afo.

38a descripcion oficial de la Politica de Crédito Verde solo esta disponible en idioma chino, consulte http://zfs.mee.gov.cn/hjjj/gjfbdjjzcx/Isxdzc/201502/

t20150209_295652.shtml
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Sistemas Financieros y Riesgo Climatico / 91

Fomento del Analisis de Riesgos Ambientales: Medidas Adoptadas en China

Politica de Crédito
Verde (2007) por
PBoC, CBRC, MEP

- Opiniones sobre la implementacion de politicas y normas de proteccién ambiental y la
prevencion del riesgo de crédito.

- Recomienda a los bancos que incluyan el cumplimiento ambiental y la evaluacién de
riesgos ambientales como criterios incluidos en el proceso de originacion de créditos.

- Le prohibe a los bancos otorgar créditos a empresas incluidas en la lista negra del MEP
por violaciones y regulaciones ambientales.

- Recopila informacioén sobre violaciones ambientales en el sector corporativo y la
proporciona a las Oficinas Locales de Proteccion Ambiental.

Guias de Crédito
Verde (2012) por
CBRC

- Orientacion operativa sobre como implementar la banca verde en tres categorias: una
es la gestion de riesgos A&S.

- Requiere la identificacion de clientes de alto riesgo ambiental y social.

- La CBRC recopila un conjunto de indicadores de desempefo clave de crédito verde
(KPD que en ese momento no eran accesibles al publico.

- Las directrices indican el alcance de la aplicacion, pero no se encuentran detalladas
por tipo de actividad (financiacidon de proyectos, gestion de activos, banca privada).

- No hay una definicion formal de crédito verde.

- No hay una regulacion que requiera la evaluacion de los riesgos de transicion.

Sistema de
Estadisticas de
Crédito Verde
(2013) por CBRC

- Desarrolla una definicion estandarizada para créditos verdes.

- Clasificaciéon de lo que se considera verde en 12 categorias (con subcategorias), que
refleja el consenso dentro de las industrias.

- Desarrolla herramientas para que los bancos calculen los beneficios ambientales del
crédito verde.

- Hace seguimiento a los datos sobre créditos con problemas de cumplimiento en (a)
medio ambiente, (b) seguridad, (c) implementacion de tecnologias para su eliminaciéon
gradual obligatoria, y (d) salud ocupacional.

Indicadores Clave
de Desempeio

de Crédito Verde
(2014) por CBRC

Consiste en una lista de KPI cuantitativos y KPI cualitativos organizados en cinco capitulos,
que incluyen organizacion y gestion, controles internos, monitoreo y examen, etc.

- Requiere la implementacion por parte de los propios bancos.

- Obligacién para los bancos de informar los riesgos A&S por lo menos dos veces al aio.

Estableciendo el
Sistema Financiero
Verde de China
(2015) por GFTF

- Establece un sistema de calificacion verde que otorgue calificaciones mas altas a las
empresas o proyectos ecoldgicos para reducir sus costos financieros.
- |dentificar métricas y métodos de calificacion verde;
- Agencias de calificacion para experimentar con el sistema de calificacion dual para
complementar las calificaciones crediticias tradicionales;
- Se alienta a los inversionistas institucionales a utilizar la calificacion verde para asignar
sus fondos.
- Crea un sistema de analisis de costos ambientales sin animo de lucro y una base de datos
para dar acceso a datos y metodologias ambientales, y asi reducir los costos en que incurren
los inversionistas para evaluar proyectos.
Esto implica:
- Fomentar el desarrollo de un método de contabilidad de costos ambientales
corporativos coherente y replicable;
- EI MEP dirigira la creacion de una base de datos de costos ambientales corporativos
de interés publico.

Divulgacion de
Informacién
Medioambiental
(2017) por MEP

- Requiere la divulgacion publica de informacidon ambiental basica en la plataforma del MEP.
- Es aplicable a empresas e instituciones publicas.

Esta combinaciéon de requisitos progresivamente mas estrictos y de una ayuda con mejores
herramientas y datos fue percibida como una sefal positiva por las instituciones financieras.
La secuencia continua de estos incentivos también fue clave para anclar las expectativas de
las instituciones financieras sobre el desarrollo futuro en el marco legal y convencerlas de la
resolucion del gobierno para implementar su agenda de politicas ambientales.
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Retroalimentacion de los
bancos comerciales

Un primer punto importante destacado en
nuestras entrevistas con las instituciones
financieras chinas es que,aungue las medidas
tomadas por las autoridades financieras
los ayudaron en sus esfuerzos por integrar
el riesgo ambiental en sus procedimientos
de crédito, estas medidas no fueron el
principal desencadenante de este proceso.
Los principales factores desencadenantes
fueron diferentes para los dos bancos
gue consultamos. El ICBC comenzd a
estudiar cdmo podrian integrar los riesgos
ambientales en su proceso de originacién
de créditos cuando la alta gerencia se dio
cuenta de que los riesgos ambientales tenian
consecuencias financieras importantes para
sus deudores. Dos observaciones fueron la
raiz de esto: primero, el ICBC observd un
aumento en los litigios ambientales que
tuvieron consecuencias en la capacidad del
deudor para pagar sus créditos. En segundo
lugar, obtuvieron experiencia concreta
sobre los costos de materiales para que los
deudores cambien de tecnologias intensivas
en carbono a tecnologias bajas en carbono.
Estas observaciones, combinadas con sus
prondsticos de una presion creciente por
parte de las autoridades sobre los deudores
para que tomen medidas ambientales, les
hicieron incluir los riesgos ambientales en
su metodologia de evaluacién del riesgo
crediticio. Para CIB, en cambio, consistio
mas en una estrategia y una decision de
posicionamiento en el mercado: dado que
CIB es un banco relativamente nuevo en el
mercado, su alta gerencia considerd que
ser un lider en la evaluacion del riesgo de
crédito ambiental podria proporcionarles
una ventaja comparativa en el sector, en
términos de mercadeo a corto plazo, pero
también en términos financieros a largo
plazo. Ambos ejemplos subrayan el papel
definitorio de la alta gerencia de los bancos
en lugar de simplemente las sefales y la
presion regulatoria del gobierno.

Sin embargo, el papel de las medidas
adoptadas por las autoridades
gubernamentales fue percibido como muy
positivo por ambos bancos por tres razones:

1. Las diferentes autoridades
proporcionaron una base de datos
util para apoyar el desarrollo y la

implementacion de las metodologias de
los bancos. El ICBC, por ejemplo, utilizd
ampliamente el mapa de las principales
fabricas y activos de servicios publicos
en las industrias pesadas, asi como
datos sobre cumplimiento, emisiones,
[imites de regulacidén, contaminacién
atmosférica y contaminacion hidrica
(ver Recuadro 1). El MEP, por ejemplo,
recopila la mayoria de la informacién
sobre el cumplimiento regulatorio y la
comparte con los bancos: los dos bancos
de nuestra muestra luego combinarian los
datos oficiales con sus propias fuentes de
datos para la exposicion especifica de su
portafolio. EI ICBC también destacd que
las plataformas de comercio de carbono
fueron Utiles para la contabilidad del
carbono, estimando el precio del carbono
y los datos de cumplimiento, que los
ayudan a construir escenarios para sus
analisis. El ICBC destacd que desarrollar
una metodologia patentada podria
resultar demasiado costoso para los
bancos pequenos, por lo tanto, los datos
oficiales que estan libremente disponibles
son un bien publico clave para esas
instituciones si quieren analizar el riesgo
de crédito ambiental. En otro ejemplo
de cémo la informacion gubernamental
puede facilitar la evaluacién crediticia de
los bancos, el CIB menciond que utilizd
el sistema de monitoreo del Ministerio de
Ecologia y Medio Ambiente (MEE, por sus
siglas en inglés) para evaluar los riesgos
ambientales de la firma.

2. La orientaciéon brindada por las
autoridades fue muy util para que los
bancos tuvieran una vision clara de las
politicas ambientales gubernamentales
futuras. Las directrices ayudaron a los
bancos a comprender de mejor manera
lo que las autoridades gubernamentales
consideraran como finanzas verdes, por
lo tanto, para establecer una taxonomia
compartida para el sector y desarrollar
las metodologias para dar respuesta
a las expectativas de las autoridades.
Las medidas gubernamentales también
convencieron a la alta gerencia de los
bancos sobre la resolucién del gobierno
en la implementacion de politicas
ambientales y sobre el ritmo al que
esto sera llevado a cabo. Esto llevd a la
alta gerencia a considerar el riesgo de
crédito ambiental como una prioridad
en su agenda, ya que los convencid



de que la regulaciéon ambiental tendra
consecuencias financieras importantes
para sus operaciones de crédito.

3. Hubo algunos bucles de
retroalimentacion entre las autoridades y
losbancos. EIICBC, porejemplo,comenzd
a desarrollar su metodologia después
de que Ma Jun, economista jefe de la
Oficina de Investigacion del PBoC en ese
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momento, sugiriera que podrian ser un
ejemplo para el resto del sector bancario.
Luego, las autoridades utilizaron esta
metodologia como punto de partida para
las discusiones sobre qué herramientas
podrian usarse para la presentacién de
informes de los bancos. El ICBC también
menciond que el GFTF fue muy util al
sugerir expertos internacionales para
trabajar y promover su investigacion.
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RECUADRO 1

Pruebas de Estrés
Ambiental del ICBC
para el Riesgo de Crédito

El Banco Industrial y Comercial de China
(ICBC) publicd un informe en el ano 2016
sobrelapruebadeestrésambiental que habia
implementado. En el informe se proporciona
una evaluacion de los factores de riesgo
ambiental relacionados con la rentabilidad
a largo plazo de los bancos comerciales,
describe la metodologia y el proceso de la
prueba de estrés, y analiza los resultados
gue conducen a recomendaciones para los
encargados de formular politicas.

Al enfrentar los mayores riesgos comerciales
inducidos por el medio ambiente, el ICBC
realizé la prueba de estrés para evaluar
el impacto de internalizar los costos
ambientales en el balance general de una
firma y los riesgos consiguientes para los
bancos comerciales. En la evaluacion de
riesgo inicial se destacaron tres riesgos
que podrian materializarse debido a
factores ambientales: riesgo de crédito,
riesgo de responsabilidad solidaria y
riesgo de reputaciéon. En su estudio, el
ICBC se centro en el riesgo de crédito,
el cual es considerado el principal riesgo
para los bancos comerciales debido a las
posibles pérdidas financieras causadas por
la devaluacidn de los activos de garantia y
titularizados en caso de materializacién del
riesgo ambiental.

ICBC seleccioné en primer Ilugar los
sectores centrales de enfoque: la industria
de energia térmica y cemento, las cuales
son consideradas industrias de alta
contaminacion y alto consumo. En segundo
lugar, el equipo de investigacion midio
el impacto de normas ambientales mas
estrictas en el costo unitario de las empresas
en tres escenarios (leve, moderado y
severo). Para ambas industrias, se definieron
normas ambientales mas estrictas siguiendo
las directrices de las politicas sobre normas
de emisiones mas altas y normas de cargos
de alcantarillado. Se tomaron en cuenta las
directrices especificas sobre asistencia para
la eliminacion de desechos y las normas
regionales para la industria de energia
térmica y cemento, respectivamente.
Finalmente, el ICBC desarrolld un modelo
de transmision financiera que midido el
impacto del aumento del costo unitario en
la calificacion crediticia, la probabilidad
de incumplimiento y el indice de créditos
incumplidos de las empresas.

Los resultados de la prueba demuestran que,
en primer lugar, las normas ambientales mas
estrictas tienen una influencia negativa
significativa enlos costos operativos y enlos
beneficios de las empresas, en particular en
las firmas pequefas y medianas; en segundo
lugar, los clientes de ICBC reflejan una
fuerte tolerancia al riesgo y generalmente
tienen su riesgo de crédito bajo control; y
finalmente, las companias estan dispuestas
a mitigar el impacto adverso de los factores
ambientales mediante la adopcién de
medidas como la actualizacidn técnica y la
reduccion de costos operativos.



Evaluacion de la efectividad
de la practica

Las entrevistas con bancos comerciales
mostraron que las medidas adoptadas por
las autoridades chinas no fueron el principal
impulsor del movimiento del ICBC o CIB para
incluir el riesgo ambiental en su proceso de
originacion de créditos. El reconocimiento
de que los riesgos ambientales tienen
implicaciones financieras sustanciales y la
voluntad de ser los primeros en este campo
fueron incentivos clave. Sin embargo, las
diferentes iniciativas adoptadas por las
autoridades gubernamentales ayudaron
a estos bancos de dos maneras: primero,
les proporciond bases de datos Uutiles, asi
como definiciones, clasificaciones y normas
que podrian usar en su metodologia. Estas
herramientas y datos podrian ser aun mas
importantes para los bancos mas pequenos
gue no tienen la capacidad de desarrollar
sus propias metodologias. En segundo
lugar, las diferentes directrices emitidas
por las autoridades ayudaron a los bancos
a evaluar futuros desarrollos y tendencias
de politicas. También los convencio de la
importancia de los costos que podrian ser
incurridos debido a politicas mas estrictas
y les dio cierta claridad sobre este aspecto.

Un aspecto importante del caso chino es
la progresividad en la implementacion de
las medidas. La implementacién progresiva
de las normas ambientales para los bancos
tiene varias ventajas: primero, ayuda a
los bancos a adaptarse y anticiparse a las
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nuevas regulaciones. En segundo lugar,
le permite a las autoridades obtener
algunos comentarios del sector bancario.
La retroalimentacién entre el ICBC y las
autoridades chinas destacadas en nuestras
entrevistas es un ejemplo. Finalmente, una
implementacion progresiva es una manera
de hacer frente a la compensacion entre
implementar medidas para preservar la
estabilidad financiera y desencadenar la
inestabilidad al establecer medidas que
generen altos costos de transicién para los
bancos.

Ambos bancos comerciales que
entrevistamos destacaron que una
estandarizaciéon de los sistemas de
evaluaciéon verde seria un punto positivo
para el sector bancario, especialmente para
los bancos medianos y pequeios, ya que
les ahorraria algunos costos en el desarrollo
de su propia experiencia. Los entrevistados
destacaron que la integracion de los riesgos
ambientales en su evaluacidén crediticia
requiere de un amplio conocimiento del
sector verde, que es algo de lo que carece
el personal en finanzas tradicional. Mas
herramientas “listas para usar’” de los
organismos gubernamentales podrian
reducir sustancialmente estos costos.

Finalmente, los ejemplos del ICBC y CIB
ilustran que el compromiso a largo plazo
de la alta gerencia con las finanzas verdes
es clave. Para garantizar esto, el ICBC
recomienda a las autoridades que utilicen
criterios de finanzas verdes para evaluar a
los altos directivos del pais.
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»

Creacion

de un Mercado

de Credito Verde

La transiciéon hacia una economia baja en
carbono requerird de un cambio en las
inversiones de actividades econdmicas
intensivas en carbono a actividades bajas
en carbono. El crédito verde, a través de
créditos bancarios y emisiones de bonos, es
un elemento clave en este proceso. A nivel
mundial, el mercado de crédito verde, vy
especialmente el mercado de bonos verdes,
ha estado creciendo exponencialmente en
los udltimos cinco afos, con una emisidon
de bonos verdes que pasd de menos de
$50.000m en 2014 a mas de $150.000m
en 2017 y 2018 , mientras que los 21 bancos
chinos mas grandes duplicaron sus créditos

¥Lu y Tang, 2017.

verdes entre 2013 y 2018 para alcanzar un
total de $1.090m en junio de 2018%° Las
emisiones de bonos verdes en América
Latina y otras economias emergentes han
aumentado, pero a un ritmo mas lento que
en los paises desarrollados, con la excepcién
de China, que se ha convertido en menos
de 2 afos en el segundo mercado mas
grande'® después de los Estados Unidos,
con $30.000m emitidos en 2018. En esta
seccion se destaca lo que ha hecho que
China sea excepcional en las economias
emergentes y qué lecciones puede extraer
ALC de la experiencia china.

“OPor cierto, en 2016, China fue el mayor mercado de bonos verdes por emisidon anual.




Cabe anotar que las iniciativas adoptadas
por las diferentes autoridades chinas para
desarrollar mercados de crédito verde
hacen parte de un esfuerzo mas amplio para
fomentar la transicion del sistema financiero
chino hacia un modelo ambientalmente
sostenible. Este esfuerzo integral implica
la coordinacion de varios ministerios vy
organismos gubernamentales. La creacidon
de un mercado de crédito verde y un
mercado de bonos verdes es solo una parte
de un plan generalizado para desarrollar las
finanzas verdes en China (como se refleja en
las Directrices para Establecer el Sistema
Financiero Verde publicadas por el Banco
Popular de China y otras seis agencias en el
ano 2016). Las medidas adoptadas en este
contexto y sus resultados deben analizarse
alaluz de este esfuerzo general emprendido
por las autoridades chinas.

Al igual que en el caso anterior (ver la
Seccion lll), el objetivo de esta seccidon no
es ofrecer una lista exhaustiva de todas
las medidas adoptadas por los diferentes
organismos gubernamentales involucrados
en el desarrollo de un mercado de
crédito verde, sino mas bien destacar sus
componentes principales y esenciales. Los
organismos gubernamentales involucrados
son multiples; para una descripcion de ellos,
vea el Apéndice E.

Medidas adoptadas
por las autoridades
gubernamentales

En esta seccidén, destacamos las medidas
gque hemos evaluado como las mas
determinantes o innovadoras en el caso
chino. Se puede encontrar una descripcidn
mas completa de todas las medidas, por
ejemplo, en el Instituto Internacional de
Finanzas Verdes y Medio Ambiente de las
Naciones Unidas (2017) o en el Instituto
Internacional para el Desarrollo Sostenible
(2015). Se puede encontrar un analisis
exhaustivo de cdmo desarrollar mercados de
bonos verdes en los mercados emergentes
en la Red de Banca Sostenible (2018).

Se debe sefialar que las autoridades chinas
comenzaron a centrarse en medidas
destinadas a desarrollar el mercado de
créditos verdes bancarios antes de recurrir
al mercado de bonos verdes.
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Las principales medidas adoptadas por los
organismos gubernamentales chinos para
desarrollar el mercado de créditos verdes
estdn estrechamente relacionadas con
las medidas adoptadas para alentar a las
instituciones financieras a tener en cuenta
los riesgos ambientales en su proceso de
originacion de créditos (ver la Seccion ).
Como se describié anteriormente, estas
medidas son una combinacidn progresiva
de regulaciones mas estrictas y constituyen
una ayuda al brindar herramientas y bases
de datos para el analisis de los bancos.
Ademas de eso, podemos destacar los
siguientes elementos nuevos:

O Politica de Crédito Verde (2007, PBoC,
CBRC y MEP): esta politica insta a los
bancos chinos a dirigir la financiacién de
créditos lejos de empresas y proyectos
altamente contaminantes y de alto
consumo de energia hacia empresas que
favorecen la eficiencia energética y los
proyectos de reduccién de emisiones.

O Directrices de Crédito Verde (2012,
CBRC): estas directrices alientan a los
bancos a identificar areas prioritarias
para crédito verde y a personalizar su
proceso de otorgamiento de créditos
para créditos verdes.

O Sistema de Estadisticas de Crédito
Verde (2014, CBRC): este sistema
es el primer ejemplo de orientacion
regulatoria de los mercados emergentes
para definir créditos verdes, el cual ha
demostrado una taxonomia nacional
para instrumentos de crédito verdes y
ayuda a los bancos y actores financieros
a determinar las categorias de créditos
verdes.

O Recomendaciones del GFTF (2015,
GFTF): el GFTF recomienda mejorar el
sistema mediante el cual el gobierno
proporciona fondos a tasas de interés
descontadas para proyectos ecoldgicos
(por ejemplo, elevando el nivel de
descuento, facilitando los criterios de
elegibilidad para subsidios, simplificando
el proceso de aprobacidon de revision,
etc.)

Después de implementar medidas para
desarrollar el mercado de créditos verdes,
las autoridades chinas recurrieron al
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mercado de bonos verdes. Este mercado
inicid oficialmente en 2016. Las siguientes
medidas ayudaron a su rapido desarrollo:

PBoC): siguiendo las directrices generales
para establecer el sistema financiero
verde, varias autoridades han emitido

O Directrices

O Catdlogo de Proyectos Respaldados
por Bonos Verdes (2015, PBoC): esta
regulacion precedid al lanzamiento del
mercado de bonos verdes. Proporciona
criterios obligatorios claros para el uso y
la gestion de los ingresos de los bonos
verdes, asi como la identificacion de
proyectos elegibles.

Directrices para Establecer el Sistema
Financiero Verde (2016, aprobado
por el Consejo de Estado y emitido
conjuntamente por PBoC, MoF, NDRC,
MEP, CBRC, CSRC, CIRC): @estas
directrices son una piedra angular para
el desarrollo del mercado de bonos de
crédito. Definen el alcance de la inversion
para bonos verdes, crean politicas
de incentivos, crean un sistema de
seguimiento y evaluacion, simplifican los
procedimientos de revision y aprobacion
y aumentan la eficiencia de emisidon de
bonos.

para Valores Verdes
(2017, CSRC, NAFMIl vy

Especificos

(o}

directrices especificas para diferentes
tipos de valores verdes™. ElI CSRC
publicd sus lineamientos para bonos
verdes y el NAFMII emitio lineamientos
para instrumentos de financiamiento de
deuda verde. EI PBoC también emitid
directrices con respecto a los procesos
externos de revision y verificacion de
bonos verdes, asi como orientacion sobre
divulgaciones posteriores a la emisiéon de
bonos verdes (en el afio 2018).

Expansion del Marco Colateral (2018,

PBoC): para apoyar una expansion del
mercado de bonos verdes, el PBoC
decidid expandir su marco colateral para
incluir bonos verdes AA (y superiores)
en su Linea de Crédito a Mediano Plazo
(MLF, por sus siglas en inglés)™?, es decir,
aceptar bonos verdes como garantia,
incluso si son de menor calidad que los
activos AAA aceptados de otra manera.
Esimportante destacar que estas medidas
también apoyan la expansion del mercado
de crédito verde, ya que los bancos estan
mas incentivados para extender créditos
para actividades verdes, considerando

WE| CSRC, por ejemplo, emitid directrices para establecer un canal verde que acelere la aprobacion de la emision de bonos, para exhortar a las
instituciones financieras a invertir en dichos bonos y para definir en qué industrias verdes, como la energia limpia y otras tecnologias de protecciéon
ambiental, deben canalizarse los fondos recaudados de los bonos verdes. Ver:
http://english.gov.cn/state_council/ministries/2017/03/03/content_281475583659044.htm.
“2https:/www.bloomberg.com/news/articles/2018-06-01/china-s-central-bank-expands-collateral-for-medium-term-lending




la oportunidad de acceder a la linea
de crédito. Al mismo tiempo, el PBoC
comenzd a poner a prueba la inclusidn
de indicadores financieros verdes en el
marco de la Evaluacion Macroprudencial
(AMP), para modular la tasa de interés
gue los bancos e instituciones financieras
obtienen de sus reservas en funcion de
su tenencia de valores verdes. (créditos
y bonos).43

Cabe senalar también que el gobierno chino
establecié cinco Zonas Piloto de Finanzas
Verdes en 2017 en las que las instituciones
financieras reciben una variedad de
incentivos para proporcionar créditos y
fondos especiales para industrias amigables
con el medio ambiente y explorar nuevos
mecanismos de financiacion. Otras regiones
también implementaron incentivos para
bonos verdes. ElI Comité Administrativo
Zhongguancun de Beijing, por ejemplo,
implementd un descuento del 30% en la
tasa de interés de algunos bonos verdes; el
gobierno del distrito de Futian de Shenzhen
anuncié un subsidio del 2% sobre las tasas
de interés de los bonos verdes.#4

Impacto de las medidas

Con la variedad de medidas adoptadas
por las diferentes autoridades, el gobierno
chino tiene como meta principalmente
tres objetivos para desarrollar el mercado
financiero verde:

O Incrementar el volumen y la calidad de
los créditos verdes de las instituciones

financieras: el tamafo de las finanzas
verdes en el sistema bancario chino ha
aumentado significativamente desde
gue se introdujeron las primeras politicas
en 2011 - de 5 billones de yuanes (8,5%
de los activos bancarios totales) en 2014
a 8,2 billones de yuanes en 2017 (9,5%
de los activos bancarios totales) (Lu vy
Tang, 2017). Al mismo tiempo, los valores
verdes han mostrado un mejor perfil de
riesgo que los valores tradicionales como
créditos incumplidos y la proporciéon de
Créditos Incumplidos (NPL, por sus siglas
en inglés) parece menor para los créditos
verdes que los créditos tradicionales
(Yujun et al, 2018).
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O Disminucién del costo de emision
de bonos verdes: se espera que las
diferentes directrices emitidas sobre los
bonos verdes sean clave para disipar
el concepto erréneo con respecto a
los costos y las complejidades de la
emision de deuda verde. Normas claras
para los bonos verdes reducen los
costos de emisidon al proporcionar un
marco claro y facil de adoptar para los
bancos dispuestos a emitir bonos verdes.
También se espera que los diferentes
esquemas de incentivos para los bonos
verdes descritos anteriormente, como por
ejemplo la apertura del marco de garantia
del PBoC a los bonos verdes de menor
calidad, reduzcan sus costos. Finalmente,
los diferentes procedimientos de “via
rapida” implementados por el CSRC
en 2017 (ver arriba) para la emisidén de
bonos verdes también pueden contribuir
a reducir sus costos de emision.

O Incrementar la integridad del mercado
y la credibilidad de los bonos verdes:
un aspecto importante para desarrollar
el mercado de bonos verdes es
establecer su credibilidad y hacer que los
inversionistas lo acepten. Este aspecto
fue destacado varias veces en nuestras
entrevistas. La verificacion creible de
tercerosjuegaun papel clave para esto. Se
han emitido directrices para garantizar la
calidad de la verificacion externa y varios
organismos de verificacion han surgido
en este proceso. La orientacién nacional
fue esencial para mejorar la integridad
del mercado al imponer altos estandares
de transparencia. La expansion del
marco de garantia de PBoC a los bonos
verdes también contribuyd a consolidar
su atractivo para los inversionistas
financieros. Finalmente, han surgido
multiples indices de bonos verdes, como
el indice de Bonos Verdes de la Bolsa
de Shanghai, que le proporcionaron a
los inversionistas puntos de referencia
de desempeio, asi como nuevos
objetivos para las inversiones verdes
qgue fortalecen el comercio de bonos
verdes. Las autoridades chinas también
alinearon sus directrices con las normas
internacionales para obtener credibilidad
para los inversionistas internacionales.

“3https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/738876/China_Financial_Services_Special_

Report_-_Green_Finance.pdf

“4Ver https:/www.climatebonds.net/files/reports/chinalocalgovt_02_13.04_final_a4.pdf
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Retroalimentacion de los
Paises de America Latina

Las conclusiones de los tres casos de

estudio fueron presentadas ante los
representantes de bancos centrales
y reguladores financieros de ALC en

entrevistas telefdnicas. El objetivo de estas
entrevistas fue evaluar los posibles intereses
de las medidas analizadas en este informe,
compararlas con iniciativas similares ya
implementadas en ALC, asi como identificar
los desafios clave y los factores que permiten
su implementacién en ALC. Se entrevistd a
representantes de los bancos centrales de
Brasil, Costa Rica, Republica Dominicana vy
Méxicoy arepresentantes de los reguladores
financieros de Chile, Costa Rica y Colombia.
Sus comentarios se resumen a continuacion.

Observaciones generales

Todos los entrevistados de ALC apreciaron
la iniciativa adoptada por el BID para
analizar posibles medidas que podrian
implementar en sus propios paises.
Todos consideraron que las experiencias
internacionales presentadas en este estudio
eran esclarecedoras. También destacaron
que estas medidas para fortalecer Ila
resiliencia del sector financiero ante los
riesgos climaticos estan en su radar y que
estan considerando internamente opciones
para enfrentar los desafios ambientales que
enfrentan sus paises. Vale la pena sefalar
cinco comentarios generales antes de
analizar los comentarios sobre las medidas
especificas.



» Los Paises de LAC se encuentran
en diferentes etapas de
implementacion

El uso de instrumentos monetarios vy
regulatorios para respaldar la resiliencia del
sistema financiero a los riesgos relacionados
con el clima es muy heterogéneo en ALC.
Algunos paises estan comenzando a estudiar
las diferentes opciones disponibles para
ellos (por ejemplo, Costa Rica, Republica
Dominicana), mientras que algunos ya han
definido planes de implementacién para
los préximos afos (por ejemplo, Colombia).
En términos de capacidades, algunos
bancos centrales y reguladores de ALC ya
cuentan con equipos internos dedicados
a cuestiones ambientales (por ejemplo,
Brasil), otros estan al inicio de la curva de
aprendizaje (por ejemplo, Costa Rica). Del
mismo modo, algunos paises ya tienen
directrices y regulaciones gubernamentales
(por ejemplo, Brasil), otros dependen de
iniciativas privadas (por ejemplo, principios
de bonos verdes y proceso de verificacidon
en Chile).

Esta heterogeneidad entre los paises de
ALC podria ser un factor habilitador para
el desarrollo de herramientas monetarias
y regulatorias en el continente, ya que los
paises mas avanzados pueden compartir
sus experiencias con los paises menos
avanzados. El BID podria desempefar
un papel importante en la transmision de
conocimiento entre paises.

v

La coordinacion entre
instituciones es importante

Varios entrevistados destacaron que la
coordinacién entre los diferentes organismos
gubernamentales es un elemento clave
a considerar. Como la regulacion vy
supervision financiera generalmente se
encuentran dispersas en varias instituciones
en ALC, la implementaciéon de nuevas
medidas de manera efectiva requiere de
coordinacion significativa entre el disefio, la
implementacion y el monitoreo. Esto podria
ser un obstaculo para la implementacion de
estas medidas, especialmente cuando se
relacionanconmandatostransversales,como
la estabilidad financiera™®. Se debe tener
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en cuenta que incluir varias instituciones
en el proceso de implementacion también

se considera importante para incorporar
diferentes perspectivas, asi como para
alinear los incentivos con diferentes

objetivos. Por ejemplo, un entrevistado
subrayd que incluir a los bancos centrales en
la discusion es importante porque le brinda
a esta institucion la oportunidad de aportar
sus puntos de vista sobre la estabilidad
financiera en la concepcidon de las medidas
(Brasil).

Sin embargo, la coordinacién va mas alla
de los organismos reguladores financieros.
Varios entrevistados (por ejemplo, Brasil,
México) destacaron que el desarrollo y la
implementacion de medidas para apoyar
la resiliencia del sistema financiero ante
los riesgos relacionados con el clima
involucran a un gran ndmero de partes
interesadas. También deben incluirse
otros ministerios (ministerios a cargo de
la regulacion ambiental en particular),
instituciones financieras, participantes
en los mercados financieros, grupos de
expertos y académicos, como en el ejemplo
de la participacion del Banco Central de
México en el trabajo del Consejo Consultivo
de Finanzas Verdes (CCFV). La cooperacion
conlasinstituciones internacionales también
se considera importante para conectar
el didlogo interno con las experiencias
internacionales (por ejemplo, Brasil, México).

»El respaldo politico es un factor
habilitador clave

Comomencionaronvarios entrevistados (por
ejemplo, Brasil, México), la implementacidén
de medidas destinadas a fortalecer la
resiliencia del sistema financiero a los
riesgos climaticos es mas facil cuando se
tiene respaldo politico. El respaldo politico
también es masimportante para garantizarla
coordinacidén de las diferentes instituciones
necesarias para la implementacion, como se
destacd anteriormente. El respaldo politico
a las politicas ambientales también es
heterogéneo en ALC.

En este contexto, los entrevistados
subrayaron algunas circunstancias
politicas que podrian servir como

factores habilitadores en 2019. Primero,

“5Un entrevistado destacd que tener un solo regulador para todo tipo de instituciones financieras era un factor habilitador para ellos (Chile).
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el nuevo director del medio ambiente de
la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econédmico (OCDE) es mexicano.
Dado que las recomendaciones de la OCDE
suelen ser influyentes, esto podria usarse
para impulsar la agenda en ALC. En segundo
lugar, Chile organizard reuniones de la
Alianza Asia-Pacifico para la cooperacidn
Econdmica (APEC, por sus siglas en inglés)
durante todo el afo para preparar la 272
Cumbre de Lideres de APEC en Santiago
en noviembre. Tercero, la Conferencia de
las Partes (COP25) también tendra lugar
en Chile este afo, con reuniones previas en
Costa Rica. Estas cumbres internacionales
son oportunidades Unicas para establecer
un tema prioritario en la agenda politica
local.

»Una taxonomia seria util

Lamayoriadelosentrevistados (porejemplo,
Brasil, México, Costa Rica) subrayaron que
desarrollar una taxonomia verde seria un
factor habilitador para la implementacion
de las medidas propuestas. Actualmente,
el desarrollo de la taxonomia ambiental
se encuentra principalmente a iniciativa
del sector privado (por ejemplo, Chile,
México). Sin embargo, los entrevistados
consideran gque una taxonomia publica seria
beneficiosa para lasinstituciones financieras,
especialmente para los bancos medianos y
pequefos que no cuentan con los recursos
para desarrollar su propia clasificacion.
Algunos proyectos publicos ya estan en
marcha, pero su implementacion parece
ser lenta (por ejemplo, en México). Algunos
entrevistados (por ejemplo, Brasil) también
sefalaron el hecho de que una taxonomia
publicano puede ser desarrollada porunsolo
organismo gubernamental, sino que deberia
ser el resultado de un proceso de consulta
gue involucre a varias partes interesadas.
Los entrevistados (por ejemplo, Colombia)
enfatizaron que este proceso de consulta
es importante porque las instituciones
publicas también se encuentran inmersas en
un proceso de aprendizaje.

»[a recopilacion y uso de datos es
fundamental

Todos los entrevistados destacaron que la
recopilacion y el uso de los datos correctos
es crucial. Los desafios en esta area son
de tres tipos: primero, algunos bancos

centrales y reguladores de ALC enfatizaron
que basicamente no saben qué datos usar
para medir los riesgos relacionados con
el cambio climatico (por ejemplo, Costa
Rica). Segundo, algunos bancos centrales
y reguladores sefialaron que actualmente
faltan datos utiles o estdn incompletos, o
en formatos no compatibles con el analisis
financiero (por ejemplo, Brasil, Costa Rica,
Republica Dominicana). Tercero, incluso
cuando hay datos utiles disponibles, no son
utilizados por instituciones financieras u
organismos gubernamentales (por ejemplo,
México).

El primer punto puede ser abordado. El
conocimiento sobre coémo medir los riesgos
relacionados conel clima estd evolucionando
rapidamente y se esta creando un consenso
sobre estos temas (ver Monnin, 2018b).
Sobre el segundo punto, varias iniciativas
internacionales estan tratando de llenar
el vacio con respecto a la recopilacion de
datos y su conversidon en un lenguaje mas
util para los analistas financieros. ElI BID
podria desempefiar un papel importante
al brindar apoyo a ALC en la recopilacién
de datos relevantes sobre el riesgo
climatico. Finalmente, en el tercer punto,
los organismos gubernamentales podrian
desempefiar un papel de liderazgo en el uso
de los datos disponibles, dando un ejemplo
que podria allanar el camino para el sector
privado.

Evaluacion de la exposicion
a los riesgos climaticos del
sector financiero

La evaluacion de la exposicion de los
sectores financieros nacionales a los
riesgos climaticos ha sido destacada como
altamente relevante por cada entrevistado.
Sin embargo, vale la pena sefalar varios
comentarios.

»Identificacion de los riesgos
relevantes

Varios entrevistados sefalaron que, aunque
una evaluacion de este tipo es importante
para ellos, la identificacion de los factores
de riesgo especificos relevantes es clave
en los contextos nacionales. La mayoria
de los entrevistados consideran que los
riesgos fisicos son mas evidentes que los
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riesgos de transicion para ellos. Los riesgos
fisicos causados por huracanes (Republica
Dominicana, Costa Rica) o sequias (Chile)
han sido destacados como particularmente
importantes en ALC. Sin embargo, se
debe sefalar que en los casos de estudio

presentados anteriormente, los bancos
centrales y los reguladores financieros
también comenzaron sus evaluaciones

de los riesgos relacionados con el clima
para el sector financiero al observar los
riesgos fisicos, porque fueron considerados
como mas importantes. Sin embargo, el
conocimiento acumulado durante sus
evaluaciones los llevd a centrarse también
en los riesgos de transicion, ya que parecian
no ser insignificantes, especialmente para el
sector bancario.

Los entrevistados también destacaron que
esta evaluacidon deberia ser mas amplia
gue los riesgos climaticos. Las fuentes
especificas de riesgo como, por ejemplo, la
contaminaciondelagua (México) olaescasez
de agua (Chile), son un ejemplo y serian
pasados por alto dentro de una exposicion
al riesgo climatico estrechamente definida.

Posiblemente, se debe utilizar una definicion
mas amplia de riesgos ambientales vy
climaticos, centrada en aquellos riesgos que
son relevantes para el contexto especifico,
en la evaluacion de la exposicion del sistema
financiero, idealmente en coordinacién con
entidades supervisadas y reguladas, y se
debe considerar de forma dindmica y en
evolucion.

»Eleccion de la metodologia
relevante

Varios entrevistados sefalaron que, aunque
se necesita una evaluacidn empirica
de la exposicion del sector financiero a
los riesgos climaticos, los organismos
gubernamentales carecen de los datos y
los modelos técnicos para hacerlo (por
ejemplo, Republica Dominicana, Costa
Rica). Argumentaron que replicar pruebas
de estrés como la realizada por el DNB
requiere de demasiados recursosy requeriria
adquirir conocimientos preliminares sobre
las diferentes metodologias disponibles. El
BID podria ayudar a estos paises en este
proceso.

Una alternativa seria recurrir al enfoque mas
cualitativo utilizado por el BoE. Algunos
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entrevistados destacaron que usar una
encuesta en lugar de una prueba de estrés
completa seria un enfoque mas adecuado
para ellos (por ejemplo, Costa Rica), y un
pais - Colombia - ya realizd dicha encuesta
en 2018 y publicd sus resultados en marzo
de 2019. En un contexto con una conciencia
limitada o incipiente del problema, y con
datos y herramientas limitados para hacer
frente alos riesgos relacionados con el clima,
parece que usar una encuesta cualitativa en
primer lugar es la forma ideal de comenzar
a evaluar la exposicion del sector financiero
al riesgo climatico. Esto le permite a los
reguladores y supervisores comprometerse
con instituciones supervisadas, creando
conciencia en el sector, asi como crear
conocimiento y capacidades internas dentro
de las mismas instituciones sistémicas. El
ejemplo del BoE muestra que una encuesta
cualitativa permitio identificar los diferentes
datos relevantes disponibles para evaluar
el riesgo climatico y adquirir una mejor
comprension de los riesgos subyacentes
relacionados con el cambio climatico. Esto
eventualmente condujo al desarrollo de
pruebas de estrés mas complejas.

*Pruebas de estrés climatico

Varios entrevistados subrayaron que
las pruebas de estrés climatico podrian
integrarse en los marcos de prueba de
estrés que ya existen en varios paises (por
ejemplo, Brasil, Costa Rica). Un pais ya ha
proporcionado un analisis de escenarios de
riesgo climatico a la asociacion bancaria
nacional (México). Actualmente, otro
pais estd considerando incluir escenarios
climaticos en su conjunto de pruebas de
estrés (Costa Rica). La preexistencia de
pruebas de estrés para el sector financiero
se sefala como un factor habilitador. Otro
entrevistado (Brasil) menciond que el marco
actual de las pruebas de estrés deberia
modificarse un poco para tener en cuenta el
horizonte de los escenarios climaticos, cuyos
efectos se materializan en un horizonte
mas largo que el utilizado actualmente
para las pruebas de estrés tradicionales. Un
entrevistado (Brasil) destacd que las pruebas
de estrés climatico solo tendrian sentido si
sus resultados pueden materializarse en
impactos en las relaciones regulatorias.
La prueba de estrés del DNB permite esta
conversion. Finalmente, un entrevistado
(Costa Rica) menciond que las encuestas o
informes anuales de estabilidad financiera



104 // Sistemas Financieros y Riesgo Climatico

son un medio adecuado para comunicar
temas de riesgo climatico.

Incentivos para analisis de
riesgos ambientales por
parte de las instituciones
financieras

integraciéon de los riesgos
climaticos en las operaciones de las
instituciones  financieras  también es
considerado como un elemento importante
por los bancos centrales y los reguladores de
ALC para aumentar la resiliencia del sistema
financiero ante los riesgos climaticos.

Una mejor

*[ as instituciones financieras
deben involucrarse en temas
relacionados con los riesgos
climaticos

La mayoria de los entrevistados enfatizaron
gue las instituciones financieras deben
involucrarse con una mayor participacion
en la integraciéon de las consideraciones
ambientales en su proceso de originacion
de créditos y en su gestién de riesgos. El
nivel de participacion de las instituciones
financieras es muy heterogéneo entre los
paises entrevistados: en algunos paises, los
bancos deben ser conscientes del riesgo
climatico y recibir educacion basica sobre el
mismo (por ejemplo, Costa Rica, Republica
Dominicana); en otros, deben mejorar la
calidad de su analisis (Brasil). Alentar a las
instituciones financieras a usar datos que
ya estan disponibles es una recomendacidén
clave de uno de los entrevistados (México).

Las instituciones financieras suelen pedir
ayuda y orientacion sobre cémo integrar
los riesgos climaticos en sus practicas
(por ejemplo, Costa Rica). Los reguladores
financieros y los bancos centrales podrian
desempenar un papel util para allanar el
camino y brindarles ayuda, particularmente
a los bancos pequefios y medianos. Algunos
paises de ALC ya han dado algunos pasos
en esta direccion: algunos paises tienen
directrices sobre gestion de riesgos sociales
y ambientales (por ejemplo, Brasil, Chile);
otros planean introducir guias de mejores
practicas y ayudar a desarrollar capacidades
en gestion de riesgos ambientales y sociales
(por ejemplo, Colombia). Se debe tener
en cuenta que un entrevistado (México)

menciond que tener instituciones financieras
internacionalmente activas es un factor
habilitador, porque estas instituciones deben
estar en linea con las normas internacionales.

»[ as directrices serian una

herramienta util

Varios entrevistados sefialaron que tener
directrices sobre coémo integrar los riesgos
relacionados con el clima en la gestion de
riesgos seria una forma muy eficiente de
incentivar a las instituciones financieras
a integrarlos en sus operaciones. Un
primer paso en esa direccidn consistiria
en identificar las mejores practicas en este
campo. Estas mejores practicas podrian
servir como base para el desarrollo de
directrices significativas (por ejemplo, Chile).
Estas guias de mejores practicas han sido
planificadas en algunos paises (por ejemplo,
Colombia). Un entrevistado (Colombia)
menciond que las directrices cualitativas
podrian ser un paso inicial hacia directrices
mas integrales. Otro entrevistado (Republica
Dominicana) reconoce que las directrices
son un paso crucial para implementar una
nueva regulacién. Servirian de guia para
las instituciones financieras antes de la
implementacion.

Creacion de un mercado de
crédito verde

En la mayoria de los paises de ALC, los
mercados de crédito y bonos verdes se
encuentran al inicio de su desarrollo. Los
entrevistados agradecen las ideas en el
estudio del caso chino en este informe.
En su mayoria, estan de acuerdo con las
recomendaciones que pueden derivarse
de las politicas implementadas en China.
Un entrevistado (México) subrayd el
hecho de que un proceso de verificacion
independiente para los bonos verdes es
clave para fortalecer la credibilidad del
mercado de bonos verdes. Eliminar los
actuales obstaculos regulatorios nacionales
que dificultan la emisién de bonos verdes
también es importante para un entrevistado
(Costa Rica). Finalmente, cabe anotar que
en algunos paises de América Latina y el
Caribe, los organismos gubernamentales
desean desempefar un papel importante en
el desarrollo de los bonos verdes, mientras
que en otros esto se deja a las iniciativas del
sector privado (por ejemplo, Chile).



Conclusiones

El cambio climatico y la transicion hacia
una economia baja en carbono que pueda
mitigarlo generan riesgos para el sistema
financiero. Esto lIlama a los reguladores
financieros y los bancos centrales a
adoptar medidas. Se podrian tomar varias
medidas para gestionar estos riesgos. En
este documento se estudian tres de ellas
en detalle a través de casos de estudio de
paises.

Las conclusiones generales de estos tres
casos de estudios son las siguientes:

1. El desarrollo e implementaciéon de
medidas para aumentar la resiliencia
del sistema financiero a los riesgos
relacionados con el clima es un proceso
de aprendizaje. Actualmente no existe
consenso sobre la mejor manera de
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evaluar los riesgos climaticos, ni sobre
qué actividades econdmicas deben
considerarse ecoldgicas o no. Mejorar las
metodologias y las taxonomias requiere
de la participacion de multiples partes
interesadas. Los reguladores financieros
y los bancos centrales necesitan del
aporte de instituciones financieras,
académicos, centros de estudios y otros
organismos gubernamentales para
resolver este problema. Sin embargo,
pueden jugar un papel crucial en iniciar
e impulsar este proceso. Nuestros
casos estudio también destacan que
los reguladores financieros y los bancos
centrales no deberian esperar hasta que
exista una metodologia o taxonomia
perfecta para abordar los problemas
ambientales. Una participacion temprana
permite desarrollar capacidades internas
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y desafia a las instituciones financieras en
estos temas.

2. Dado que el desarrollo de medidas
para aumentar la resiliencia del sistema
financiero a los riesgos climaticos
requiere de multiples partes interesadas,
es deseable una coordinacién entre las
instituciones, especialmente entre los
organismos gubernamentales. Se puede
encontrarunejemplodeestacoordinacion
en los casos de estudio sobre China. En
un marco regulatorio fragmentado, es
importante una coordinacion de alto
nivel entre las diferentes instituciones
gubernamentales - en particular entre los
reguladores financieros nacionales y los
ministerios a cargo del medio ambiente
- y puede tener un impacto significativo
en la efectividad de las medidas a lo
largo de su implementacién y monitoreo.
Sin embargo, el nivel necesario de
coordinacion resulta dificil de prever sin
ningun respaldo politico explicito.

3. El desarrollo y la utilizacién de bases
de datos relevantes es clave. ALC se
encuentra en diferentes etapas con
respecto a estas bases de datos. Los
organismos gubernamentales (como
el Ministerio del Medio Ambiente)
pueden desempefar un papel crucial
en la identificacion de la base de datos
existente y en la recopilacidén de nuevos
datos para ponerlos a disposicion
de las instituciones financieras, en el
formato, escala y nivel de detalle que
sean necesarios. También pueden ser
Utiles para proporcionar orientacion
sobre cémo usarlos para evaluar los
riesgos climaticos e integrar estas
nuevas variables en las herramientas
de andlisis financiero existentes (por
ejemplo, pruebas de estrés y otros
indicadores prudenciales). Para ello,
pueden aprovechar las diferentes
iniciativas internacionales relacionadas
con la recopilacion de datos ambientales
y la produccién de andlisis financieros
relacionados con el clima.

Las instituciones entrevistadas en ALC
acogieron con beneplacito la iniciativa del
BID de analizar las posibles medidas que
podrian adoptar en sus propios paises y
consideraron interesantes las experiencias
internacionales. Destacaron que en ALC

es necesario evaluar de mejor manera la
exposicion de los sectores financieros
nacionales a los riesgos climaticos vy
aumentar la conciencia y la gestion de
estos riesgos en las instituciones financieras
nacionales.

La recopilacion y el uso de datos han sido
identificados como un elemento clave
que debe ser mejorado por nuestros
entrevistados de ALC. También subrayaron
que evaluar los riesgos climaticos es
un proceso de aprendizaje en el que la
mayoria de ellos se encuentran al inicio de
la curva de aprendizaje. En este contexto,
una evaluacion cualitativa de la exposicion
del sector financiero nacional a los riesgos
climaticos parece ser “facil” para un primer
paso. Este enfoque, ya elegido por la
Superintendencia Financiera de Colombia,
le permitiria a los bancos centrales vy
reguladores de ALC comprometerse con
las instituciones financieras nacionales vy
aumentar su conciencia sobre los riesgos
climaticos, asi como obtener una mejor
vision de los datos disponibles en cada pais.

Los reguladores financieros de LAC vy los
bancos centrales también reconocen que sus
instituciones financieras nacionales deberian
comprometerse mas con los problemas
de riesgo social y ambiental, haciendo
especial énfasis en los riesgos climaticos. El
desarrollo de taxonomias y directrices por
parte de las autoridades nacionales, junto
con otras partes interesadas, ayudaria a las
instituciones financieras en este proceso
al reducir la incertidumbre, los costos de
transaccion y aumentar la coordinacion.

El BID, y las instituciones financieras de
desarrollo, podrian ayudar a los reguladores
financieros y a los bancos centrales de
ALC de varias maneras: 1) podrian ayudar
a recopilar datos relevantes, 2) podrian
apoyar el desarrollo de capacidades
internas en las instituciones nacionales, 3)
podrian ayudarlos a adaptar metodologias
de evaluacion disponibles para contextos
especificos de ALC, 4) podrian participar
en la identificacion de las mejores practicas
internacionales en materia de taxonomias
y directrices, y 5) podrian desempenar un
papel importante en la transmision del
conocimiento desde el pais mas avanzado
de ALC al que se encuentra al inicio de la
curva de aprendizaje.
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Apéndice A: Propuestas
e Implementaciones Actuales

de Politicas

En los ultimos aflos se han discutido varias
opciones de politica para usar instrumentos
monetarios y regulatorios para apoyar la
resiliencia del sistema financiero alos riesgos
relacionados con el clima. Algunos de ellos
ya han sido implementados en algunos
paises. En este apéndice se presentan
brevemente estas opciones. Cabe sefalar
gue estas opciones han sido identificadas
en una primera fase de este informe por el
BID y el Consejo de Politicas Econdmicas
con el fin de seleccionar las tres opciones
mas relevantes para casos de estudio en
profundidad.

Opciones de politica tanto
para reguladores como para
bancos centrales

Como subraya la NGFS, el cambio climatico
y la transicidn hacia una economia baja
en carbono, que lo mitiga, son fuentes de
riesgos para las instituciones financieras.
Como tal, los riesgos climaticos se enmarcan
dentro de los mandatos de supervision y

estabilidad financiera tanto de los bancos
centrales como de los supervisores
financieros. Se consideran tres opciones
de politica para abordar estos riesgos, las
cuales han sido implementadas por algunos
paises.

*Evaluacion de la exposicion
del sector financiero al riesgo
climatico

Como se destacod en el primer informe de
avance de la NGFS (NGFS 2018), el primer
paso para integrar con éxito los riesgos
climaticos en la supervision consiste en
comprender de mejor manera su posible
impacto financiero, tanto a través de los
efectos fisicos como de transicion. Sobre esa
base, algunos paises, incluyendo los paises
miembros de la NGFS, han realizado su
propia evaluacion de los riesgos climaticos
para las instituciones financieras.

La NGFS reconoce que las herramientas
y metodologias para dicha evaluacion
aun estan en una etapa temprana y que
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existe una serie de desafios analiticos.
Sin embargo, en los ultimos afos, se han
realizado avances para dimensionar los
riesgos financieros del cambio climatico.
Las practicas actuales incluyen una variedad
de enfoques cualitativos y cuantitativos, por
ejemplo, mediante el andlisis de escenarios
o pruebas de estrés. Ambos enfoques son
estudiados en profundidad en esta nota (ver
la Seccion ), con los ejemplos del BoE vy
el DNB, que son pioneros en este ejercicio
y estdn a la vanguardia de los desarrollos
metodoldgicos.

» Apoyo al analisis de riesgos
ambientales por parte de
instituciones financieras

Los riesgos fisicos debido a fendmenos
meteoroldgicos extremos (por ejemplo,
sequias, inundaciones y tormentas) pueden
generar pérdidas significativas para los
hogares y las empresas, lo que puede
afectar su capacidad para pagar su deuda.
Los costos de transicion, ya sea por los
altos precios del carbono o por ajustarse
a los estandares de una economia baja en
carbono, también pueden afectar la solidez
financiera de las empresas. Ambos efectos
pueden dar lugar a créditos con mayor
morosidad para los bancos.

Para evitar estas consecuencias, es crucial
que las instituciones financieras tengan en
cuenta estos riesgos al otorgar créditos.
Sin embargo, la evidencia hasta ahora
muestra que no lo hacen sistematicamente.
Los reguladores financieros y los bancos
centrales pueden mejorar esta situacion al
emitirdirectricessobrecdmolasinstituciones
financieras deben tener en cuenta los
riesgos climaticos en las condiciones de los
créditos. Para ilustrar las buenas practicas
en este dominio, estudiamos en detalle el
caso de las directrices emitidas por varios
organismos gubernamentales en China (ver
la Seccién V).

v

Creacion del mercado de crédito
verde

La transiciéon hacia una economia baja
en carbono es necesaria para mitigar los
riesgos climaticos fisicos a largo plazo.
Esta transicion requerird un cambio en las
inversiones de actividades econdmicas
intensivas en carbono a actividades bajas

en carbono. El crédito verde, a través de
créditos bancarios y emisiones de bonos, es
un elemento clave en este proceso. Varios
estudios han puesto de relieve, por ejemplo,
que la oferta de bonos verdes es actualmente
insuficiente para satisfacer la demanda
de los inversionistas. Esta falta de bonos
verdes y créditos verdes “catalogados” ha
sido identificada como un impedimento
clave para cambiar la financiacién hacia
inversiones ambientalmente sostenibles.

La experiencia internacional ha demostrado
que el desarrollo de un mercado nacional de
crédito verde requiere de la participacion de
las autoridades nacionales y una orientacion
clara a nivel de pais. Los supervisores
financieros y los bancos centrales pueden
desempefar un papel fundamental en este
proceso. En este contexto, estudiamos el caso
de China para resaltar las mejores practicas
con respecto al desarrollo de los mercados
de crédito verde (ver la Seccidén V).

Opciones de politica para
los reguladores

Los reguladores tienen disponibles algunas
opciones de politica para mitigar los
riesgos que el cambio climatico representa
para las instituciones financieras, o para
crear incentivos para transferir créditos de
sectores intensivos en carbono a actividades
bajas en carbono. En este contexto, los
requisitos legales diferenciados vinculados
a los créditos y las cuotas de crédito
son las opciones que son discutidas con
mayor frecuencia. Algunos paises han
implementado estas medidas.

*Requerimientos de capital
diferenciados

Los reguladores financieros pueden influir
en el volumen de crédito modificando los
requerimientos de capital. Por cada crédito
que es otorgado, los bancos comerciales
deben mantener una cantidad determinada
de capital. Mayores requisitos de capital
inducen un mayor costo para los bancos
comerciales y, por lo tanto, desincentivan
los créditos. Al pedir mas capital para
créditos intensivos en carbono - “factor de
penalizaciéon marréon” - o menos capital para
créditos bajos en carbono - “factor de apoyo
verde” - los reguladores financieros pueden
amortiguar la inversidon en actividades
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intensivas en carbono, o promover la
inversion en actividades bajas en carbono,
respectivamente. El mismo efecto podria
obtenerse utilizando diferentes requisitos
de reserva para los bancos de acuerdo con
la “calidad” ambiental de los activos que
poseen.

En la Unién Europea se discute actualmente
la posibilidad de un requerimiento de capital
diferenciado. Las asociaciones bancarias han
presionado intensamente por la adopcion
de factores de apoyo verdes. Los bancos
centrales y los reguladores consideran
gue un factor de apoyo verde es contrario
a la estabilidad del sector financiero vy
prefieren un factor de penalizacién marron
gue alinearia los objetivos de estabilidad
ambiental y financiera (ver Villeroy de
Galhau 2018 o Dankert et al. 2018). El
PBoC ha implementado una version del
factor de apoyo verde al incluir la medicidén
del desempefio verde en la evaluacidn
macroprudencial.

Cuotas de crédito minimas y
maximas

Los reguladores financieros o los bancos
centrales establecen las cuotas (o limites
minimos) de crédito minimas y requieren
gue los bancos comerciales asignen un
porcentaje minimo de su portafolio de
créditos a un sector, area o causa especificos
(por ejemplo, actividades bajas en carbono).
En contraste, las cuotas maximas de
crédito (o limites maximos) son utilizadas
para limitar los créditos de los bancos
comerciales a sectores especificos (por
ejemplo, actividades intensivas en carbono).
Los limites maximos de crédito pueden
ser utilizados para limitar la exposicién de
las instituciones financieras a sectores de
empresas sensibles al clima. Las cuotas de
crédito son utilizadas para dirigir el crédito
hacia actividades especificas.

En Bangladesh y la India se encuentran
dos ejemplos de cuotas de crédito
implementadas para actividades ecoldgicas.
Bangladesh Bank, el banco central de
Bangladesh, ha introducido cuotas de
crédito minimas para los sectores verdes
(5%) en 20176. El Banco de la Reserva de la
India (RBI, por sus siglas en inglés) exige
qgue el 40% de los créditos de los bancos
comerciales fluya hacia sectores prioritarios.
En 2012, el RBI incluyd algunas soluciones
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de energia renovable fuera de la red en la
lista de sectores prioritarios. En 2015, el
RBI extendié la lista nuevamente a otros
proyectos de energia renovable.

Opciones de politica para
bancos centrales

Los bancos centrales también pueden
desempefiar un papel en la direccion de la
asignacion de activos del mercado lejos de
los sectores intensivos en carbono hacia
actividades bajas en carbono. Esto reduciria
la exposicidon de los mercados financieros
al riesgo climatico, lo cual es consistente
con su mandato de estabilidad financiera
y, ademas, fomentaria la transicién hacia
una economia baja en carbono. En este
contexto, actualmente hay tres opciones de
politica sobre la mesa.

»Inclusion de las consideraciones
ambientales en las operaciones
de politica monetaria

Los bancos centrales llevan a cabo su
politica monetaria principalmente a través
de tres tipos de operaciones: administrando
las reservas de divisas (para los bancos
centrales que tienen un objetivo de tasa
de cambio para su politica monetaria),
prestando liquidez (reservas) a los bancos
comerciales contra una garantia en el caso
de la politica monetaria convencional, y
mediante la compra directa de activos
en el caso de politicas monetarias no
convencionales recientes. Todos los tipos de
operaciones tienen unimpacto enlos precios
del mercado financiero y en la asignacion de
capital. El precio de los activos extranjeros
y nacionales que compran los bancos
centrales, en el caso de la politica cambiaria
y la politica monetaria no convencional,
respectivamente, aumenta. Del mismo
modo, los precios de los activos que los
bancos centrales aceptan como garantia
también aumentan. Esto ofrece un incentivo
para que las instituciones financieras emitan
dichos activos en grandes cantidades
y proporcionen fondos a las empresas
correspondientes a un precio mas bajo. La
inclusion de los activos con bajas emisiones
de carbono en las listas de activos elegibles
en el marco de garantia o de los activos
comprados por los bancos centrales es,
por lo tanto, una forma de promover una
inversion baja en carbono. Por el contrario,



112 // Sistemas Financieros y Riesgo Climatico

excluir los activos intensivos en carbono
de estas listas reduce el incentivo para una
inversion intensiva en carbono.

Los bancos centrales definen qué activos
pueden ser utilizados como garantia y cuales
pueden ser comprados segun los criterios
de riesgo. Una propuesta que es discutida
actualmente es que los bancos centrales
deberian reflejar de mejor manera los riesgos
climaticos en sus compras de activos y sus
marcos de garantia (ver Monnin 2018a). El
PBoC recientemente incluyé bonos verdes
de menor calidad de riesgo en la lista de
activos aceptados como garantia, con el
objetivo de incentivar la emision de estos
bonos. Desde el afio pasado, el Banco de
Pagos Internacionales, el cual actiua como
administrador del portafolio de reservas de
divisas para varios bancos centrales, ofrece
la posibilidad de incluir criterios ASG en la
gestion de su portafolio. Algunos bancos
centrales estdn comenzando a usar esta
opcion.

»Tasa de refinanciacion
preferencial para sectores can
bajas emisiones de carbono

Para incentivar a los bancos comerciales
a extender créditos a sectores con bajas
emisiones de carbono a tasas mas bajas, un
banco central puede usar diferentes tasas de
refinanciacion de tal manera que los bancos
que otorgan créditos para inversiones con
bajas emisiones de carbono pueden volver
a descontar cuentas a tasas mas bajas. Esto
significa que las instituciones financieras
reciben una compensacion parcial, total o
incluso excesiva por los créditos a una tasa
de interés subsidiada a los deudores con
bajas emisiones de carbono cuando vuelven
a descontar estos créditos en el banco
central. Bangladesh Bank, por ejemplo,
ha introducido tasas de refinanciacion
preferenciales para el sector verde en 2009.

*Asistencia de los bancos
centrales a los bancos de
desarrollo

Los bancos centrales pueden apoyar a
instituciones  financieras especializadas
como, por ejemplo, un banco de desarrollo
verde, al suscribir su patrimonio, comprando
sus bonos u otorgdndoles créditos. Los
bancos de desarrollo que ayudan a financiar

la transicion hacia una economia baja en
carbono y a superar la ausencia de capital
paciente a largo plazo para este propodsito
han sido defendidos durante mucho tiempo
como una solucidn para la transicion hacia
una economia baja en carbono. El Grupo
de Trabajo de Finanzas Verdes de China,
por ejemplo, recomendd la creacidon de un
Banco de Desarrollo Ecoldgico de China, al
cual el PBoC podria proporcionar fondos
iniciales de capital a bajo interés.

Annex B: Retos
en la Evaluacion
de la Exposicion
del Sector
Financiero a

los Riesgos
Climaticos

La evaluacidon de la exposicion al riesgo
climatico del sector financiero requiere,
en primer lugar, cuantificar las pérdidas
potenciales que el cambio climatico (y
la transicion hacia una economia baja en
carbono quelos mitiga) puede desencadenar
para las instituciones financieras vy, en
segundo lugar, determinar si estas pérdidas
pueden amenazar la estabilidad de todo
el sistema. Cuantificar los riesgos para las
instituciones individuales y para el sistema
no es trivial. Aun no existe un consenso
sobre la metodologia y los datos a utilizar
para este fin. Los reguladores financieros y
los bancos centrales que desean realizar una
evaluacion integral de los riesgos climaticos
de su sector financiero enfrentan varios
desafios en términos de metodologias
y datos. Los cuales son enumerados a
continuacion:

Agregacion del riesgo fisico y climatico:
una evaluaciéon integral de los riesgos
climaticos debe incluir tanto los riesgos
fisicos como los de transicion. Centrarse
Unicamente en los riesgos fisicos
conduciria a sobrestimar los riesgos
climaticos ya que no estarian incluidos
en las reducciones de los riesgos
provenientes de la transicién. Del mismo



modo, enfocarse uUnicamente en los
riesgos de transicion no capturaria los
riesgos fisicos. Desafortunadamente, las
metodologias para evaluar ambos tipos
de riesgos son muy diferentes y medir
ambos al mismo tiempo requiere de
muchos recursos.

Los datos histéricos son una mala
indicacion de los riesgos futuros:
los riesgos fisicos y de transicidn
son fendmenos que audn no han sido
observados. Los datos anteriores
(fisicos, econémicos y financieros) son,
por lo tanto, una indicacion deficiente
de estos riesgos y su utilidad para
pronosticar futuras consecuencias fisicas,
econdmicasy financieras es limitada. Para
superar este problema, la mayoria de las
metodologias se basan en escenarios
prospectivos que combinan riesgos
fisicos y de transicién. Sin embargo, son
posibles varios escenarios de transicidon
y determinar cual deberia usarse no es
sencillo, ni tampoco la eleccidon de las
fuentes de riesgo fisico y de transicion.

El anadlisis debe extenderse mas alla del
horizonte tradicional de los participantes
del mercado: los costos y riesgos
del cambio climatico se encuentran
detrds del horizonte tradicional del
analisis financiero. Las herramientas
e informacion tradicionales que los
analistas financieros utilizan para evaluar
el riesgo financiero a corto plazo, por lo
tanto, no son adecuadas para los riesgos
climaticos. El prondstico de riesgo a
largo plazo requiere modelos complejos
gue brindan prondsticos y resultados
imprecisos, los cuales son muy sensibles
a los supuestos subyacentes.

Encontrar el nivel correcto de
granularidad: el riesgo climatico no
afecta a todas las empresas por igual. Por
ejemplo, el riesgo fisico depende en gran
medida de la ubicacién de las fabricas
de una empresa, el riesgo de transicidn
depende de los planes comerciales
de las empresas. El andlisis a nivel de
sector podria capturar algunas de estas
diferencias de riesgo de transicion, pero
habra algunos perdedores y ganadores
significativos dentro de los sectores
de la industria, los cuales solo pueden
capturarse mediante un analisis a nivel
de empresa. Sin embargo, el analisis a
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nivel de empresa requiere de una gran
cantidad de datos granulares que no
son facilmente accesibles. Ademas, no
hay consenso sobre qué informacidn
refleja de mejor forma la exposicion de
las empresas individuales a los riesgos
climaticos. Por lo tanto, existe un balance
entre el uso de datos accesibles a nivel
de sector y datos mas precisos a nivel de
empresa.

Traduccion de modelos fisicos y
econémicos en medidas de riesgo
financiero  utiles: existen algunos
modelos relativamente avanzados para
pronosticar los dafos fisicos generados
por el cambio climatico y vincularlos
con los costos macroecondmicos. Del
mismo modo, las estimaciones de los
costos macroeconémicos generados
por la transicion estan disponibles. Sin
embargo, es un desafio convertir estas
estimaciones macroecondémicas en
impactos a nivel de empresa y, aln mas,
traducirlas en medidas concretas y Uutiles
de riesgos financieros.

Apéndice C:
Evaluacion

del BoE de la
Exposicion del
Riesgo Climatico
del Sector
Financiero del
Reino Unido

La PRA realizé dos evaluaciones diferentes
de la exposicion al riesgo climatico para
el sector financiero del Reino Unido: una
centrada en el sector de seguros (PRA 2015)
y otra en el sector bancario (PRA 2018).
Ambas evaluaciones se basan en encuestas
y en discusiones relacionadas con empresas
reguladas y partes interesadas mas amplias.
Ambos, en gran medida, recurren y reflejan
la investigacion externa (especialmente en
los hallazgos del Panel Intergubernamental
sobre Cambio Climatico, IPCC (por sus
siglas en inglés)). Ambas encuestas estan
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previstas como una evaluacidn inicial
de riesgos. Ambas exploran las posibles
respuestas de las instituciones supervisadas
a los riesgos identificados, pero no tienen
el objetivo de proporcionar una receta de
politica. También discuten las oportunidades
relacionadas con el cambio climatico.

Sector de seguros

Se envid una encuesta de adaptacion al
cambio climatico a 30 empresas de seguros
generales y de vida reguladas por la PRA,
las cuales representan el 59% del mercado
de seguros generales del Reino Unido.
La encuesta consta de preguntas que se
centran 1) en los impactos actuales y futuros
del cambio climatico para las aseguradoras,
2) en el enfoque de gestidon de riesgos
climaticos por parte de estas instituciones,
y 3) en el papel de la industria de seguros, y
dentro de esto, en la regulacién de seguros,
en apoyar adaptaciones al cambio climatico
potencial (ver PRA, 2015, p. 73-74). Las
respuestas a estas preguntas siguen siendo
cualitativas y no cuantitativas. La PRA se
reunio bilateralmente con aproximadamente
la mitad de las aseguradoras que
diligenciaron la encuesta para analizar sus
respuestas con mas detalle.

A la encuesta le siguieron cuatro mesas
redondas que se centraron en 1) si el
cambio del riesgo climatico esta siendo
considerando efectivamente en toda la
industria de seguros, 2) las implicaciones del
riesgo climatico para el mercado (utilizando
el sector inmobiliario como caso de
estudio), 3) los riesgos derivados del cambio
climatico para los mercados financieros, la
regulaciéon y la sociedad del Reino Unido,
y 4) los riesgos que las respuestas de la
sociedad al cambio climatico, como la
transicion hacia una economia con menos
carbono, pueden tener sobre la integridad
de los mercados financieros. A estas mesas
redondas asistieron hasta 30 participantes,
incluyendo por lo menos a 10 compafias de
seguros.

Sector bancario

La PRA envid una encuesta a 39 bancos del
Reino Unido e internacionales regulados por
la PRA, los cuales representan alrededor del
90% del sector bancario del Reino Unido. La
encuesta es muy similar a aquella realizada



para el sector de seguros y consta de
preguntas que se centran en 1) los impactos
actuales y futuros del cambio climatico para
los bancos, 2) el enfoque de los bancos para
gestionar el riesgo de cambio climatico, y
3) el papel de la banca industria, y dentro
de esto, de los reguladores bancarios, para
apoyar las adaptaciones al cambio climatico
potencial (ver PRA, 2018, p. 48-49). Las
respuestas a estas preguntas también son
cualitativas. La PRA también se reunié con
bancos y otras partes interesadas para
completar los aportes de la encuesta. El
analisis de la PRA también fue el resultado
del trabajo mas amplio relacionado con el
clima del BoE (ver, por ejemplo, BoE 2017).

El informe sobre el sector bancario también
se centra en algun caso de estudio para
ilustrar el vinculo entre el cambio climéatico
y los riesgos para el sector bancario.
Utiliza, por ejemplo, 1) el caso de cémo el
endurecimiento de las normas de eficiencia
energética puede afectar el mercado de
compra para alquiler del Reino Unido, 2)
el caso de la transiciéon baja en carbono
y la industria automotriz, 3) el caso de
la transicion energética y la industria del
carboén,y 4) el caso del impacto del riesgo de
inundacion en los portafolios de hipotecas
residenciales. Estos casos de estudio fueron
identificados como relevantes durante las
conversaciones que mantuvo la PRA con los
bancos.

Apéndice D:
Evaluacion del
DNB de la
Exposicion al
Riesgo Climatico
del Sector
Financiero
Holandés

De Nederlandsche Bank (DNB) publicd tres
informes principales sobre los vinculos entre
los riesgos climaticos y el sector financiero
holandés. Cadauno deestosinformesse basa
en el conocimiento adquirido en el informe
anterior para profundizar la evaluacidn
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cuantitativa de DNB de la exposicidon del
sector financiero holandés. De un informe a
otro, la cantidad vy la calidad de las medidas
cuantitativas aumentan claramente.

El primer informe (Tiempo de transicion)
es un estudio exploratorio sobre cdémo
el cambio climatico puede afectar a los
sectores financieros (Schotten et al. 2016).
Este brinda algunos resultados iniciales
sobre la exposicion financiera en Holanda a
los riesgos de transicion. El segundo informe
(Impermeable) se centra en los riesgos
fisicos y de transicion para el sector de
seguros y en los riesgos de inundacién para
el sector financiero en general (Regelink
et al. 2017). Este informe recomienda
el desarrollo de una prueba de estrés
climatico para el sector financiero para
evaluar adecuadamente su exposicion. Esta
recomendacion ha sido implementada para
los riesgos de transicidon en el informe de
Prueba de estrés de transicion (Vermeulen
et al. 2018).

Riesgos fisicos

El territorio holandés es particularmente
vulnerable a las inundaciones y sus dafos
generalmente no estdn asegurados en
los Paises Bajos. Esto hizo que el DNB
analizara mas de cerca las consecuencias
de las inundaciones en los balances
generales de las instituciones financieras
a través de mayores pérdidas crediticias y
menores valores de mercado. Los informes
“Impermeable” exploran escenarios de
inundacion para dos regiones diferentes
en los Paises Bajos. Un proveedor externo
(Instituto de investigacion Deltares
Water) ha estimado las pérdidas directas
en términos de dafios a propiedades
residenciales, empresas, infraestructuras
y bienes publicos, suspensiones de
actividades comerciales y servicios de
emergencia y gastos de limpieza. Ademas,
el DNB asume que estos eventos duplicarian
el numero de bancarrotas corporativas
en la regidon y que la calificacion de los
bonos soberanos holandeses podrian verse
perjudicada debido a pérdidas generalizadas
en la economia, dafos a la infraestructura
publica y pasivos publicos bajo la Ley de
Compensacion de Calamidades, lo cual seria
financiado por el presupuesto publico.

Los resultados muestran que el impacto de
las inundaciones en los balances generales
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de bancos, aseguradoras y fondos de
pensiones dependera significativamente
del nivel de compensacién proporcionado
por el gobierno. Las pérdidas ascienden
de 14 mil millones a 36 mil millones de
euros, dependiendo de la regién afectada
y del nivel de compensacién del gobierno.
Estas estimaciones no incluyen efectos
secundarios tales como el deterioro de
las condiciones econdmicas y efectos de
segunda ronda en los mercados de activos.

Riesgos de transicion

Los informes de Prueba de estrés de
transicion desarrollan 'y aplican una
metodologia basada en pruebas de estrés
para evaluar los riesgos de transicién para
el sector financiero holandés. Se eligié la
opcidn de usar una prueba de estrés porque
1 es una herramienta adecuada para medir
la incertidumbre fundamental relacionada
con los riesgos de transiciéon y las grandes
pérdidas potenciales asociadas con los
riesgos de cola y 2) es una herramienta
con la que el DNB vy los bancos centrales en
general se encuentran familiarizados y para
la cual han acumulado experiencia en otras
circunstancias.

El enfoque elegido por el DNB sigue cuatro
pasos: 1) definir choques de escenarios
severos pero plausiblesbasadosenlarevision
de la literatura y opiniones de expertos, 2)
simular el impacto del escenario de choque
en la macroeconomia utilizando el modelo
macro interno del DNB, 3) desglosar los
efectos macroecondmicos en todas las
industrias en funcién de sus emisiones
de carbono incorporadas, y 4) calcular
el impacto financiero en las instituciones
financieras en funcién de su exposicidon
a finales de 2017. Se han analizado cuatro
choques: 1) un choque politico (es decir,
un aumento global del precio del carbono
en USD 100 por tonelada ), 2) un choque
tecnoldgico (es decir, la proporcion de
energia renovable en la combinacién
energética es duplicada de manera exdgena
debido a un avance tecnoldgico), 3) un
choque de confianza (es decir, las empresas
y los hogares posponen la inversion y el
consumo debido a la incertidumbre sobre
las medidas politicas y la tecnologia) y 4)
un chogue doble (es decir, la combinacidén
del choque politico y el choque tecnoldgico
descrito anteriormente).



Esta metodologia permite evaluar el impacto
de la transicion en los activos totales por
sectores parabancos, aseguradorasy fondos
de pensiones. También permite estimar el
impacto de las pérdidas de activos en los
indices de supervision de estas instituciones
(indice de capital regulatorio para bancos,
indice de solvencia para compafiias de
seguros e indice de cobertura para fondos
de pensiones). Los resultados muestran
gue los diferentes tipos de choques tienen
diferentes implicaciones con respecto a
las pérdidas de activos y a los indices de
supervision, pero que la exposicion del
sector financiero holandés es considerable:
los impactos del Nivel 1 de los bancos varian
de 1,8% a 4,3%; mientras que el porcentaje
de activos abandonados podria superar el
2% de la base total de activos (Vermeulen
et al, 2018).

Apéndice E:
Finanzas Verdes
e Instituciones
Gubernamentales
en China

En las Jdltimas décadas, los efectos
negativos de las actividades econdmicas
en el medio ambiente se han convertido
en una preocupacion importante en China.
Esta preocupacion se refleja en el 132 Plan
Quinquenal en el que el gobierno chino se
ha comprometido a limitar las emisiones
de dioxido de carbono relacionadas con la
energia para 2030. Para lograr este objetivo,
se establecieron nuevos organismos
gubernamentales, mientras que las agencias
reguladoras existentes recibieron mandatos
adicionales para abordar los desafios
medioambientales desde multiples angulos
regulatorios. Este recuadro presenta los
organismos e iniciativas gubernamentales
gue han desempefado un papel importante
en el establecimiento de medidas de
evaluacion de riesgos y en la introduccion
de un mercado de crédito verde.

El Ministerio de Ecologia y Medio Ambiente
(MEE), establecido este afio, es una de
las ultimas reorganizaciones regulatorias
que abordan los desafios ambientales. En
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remplazo del Ministerio de Proteccion del
Medio Ambiente (MEP), el MEE incorpora
una expansion considerable del poder
regulatorio. En comparacién con el MEP, el
MEE cuenta con un mandato mas completo,
el cual abarca las funciones regulatorias que
antes ejercian siete ministerios separados.
Estos incluyen la formulacidon y aplicacion
de politicas ambientales nacionales y la
realizacion de evaluaciones de impacto
ambiental en areas de cambio climatico;
contaminacién del aire, agua y suelo;
conservacion ecoldgica y marina; seguridad
nuclear y radiacion, y protecciéon del medio
ambiente durante la ejecucion del proyecto.
Con respecto a la gestion de riesgos, el
MEE tiene el mandato de exigir y evaluar
la divulgacion de informaciéon ambiental
de empresas corporativas e instituciones
publicas.

El sistema regulatorio financiero chino ha
estado fragmentado y, hasta este afo, se
ha caracterizado como una “estructura
regulatoria de un banco y tres comisiones”
(ver Weiping 2018). Hasta 1995, el Banco
Popular de China (PBoC) era responsable
de la regulaciéon de los mercados financieros
y de las instituciones financieras. Después
de 1995, la estructura regulatoria evoluciond
hacia un sistema sectorial, mientras que
las instituciones y leyes especificas de
los sectores separaron las funciones y los
mandatos de los reguladores. ElI PBoC
y tres comisiones especificas han sido
responsables de la regulacion de los
mercados financieros y de las instituciones
financieras hasta el afo 2017. Desde
entonces, el gobierno chino ha puesto en
marcha varios disefios de reestructuracion
institucional para reparar activamente el
sistema fragmentado.

La Comisiéon Reguladora de Valores de China
(CSRC), establecida en 1993, supervisa
valores, futuros y fondos. En términos
generales, supervisa la emisidn, cotizacion,
negociacion, custodia y liguidacion de
acciones, bonos y otros valores. La CSRC
monitorea los comportamientos  del
mercado, investiga actividades y penaliza
conductas en violaciéon de las leyes vy
regulaciones relevantes de valores vy
futuros. Dado su enfoque en los valores,
las emisiones que consideran la emision de
bonos verdes generalmente se enmarcan
dentro del mandato de la CSRC.
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La Comisiéon Reguladora de Banca de
China (CBRC) y la Comisidon Reguladora de
Seguros de China (CIRC) se fusionaron en
abril de 2018, conformando asi la Comisién
Reguladora de Banca y Seguros de China
(CBIRC). La antigua CBRC estaba encargada
de la regulacion y supervision de todas las
instituciones bancarias y sus actividades
comerciales en China. Sus objetivos incluian
promoverlaseguridadysolidezdelaindustria
bancaria, mejorar su competitividad, asi
como utilizar la supervisién prudencial para
proteger los intereses de los depositantes y
consumidores y aumentar la confianza del
mercado. La CIRC recibié el mandato de
formular politicas y normas relativas a los
seguros comerciales.

Bajo la estructura de un banco y tres
comisiones, los cuatro organismos
gubernamentales (PBoC, CSRC, CIRC vy
CBRC) fueron considerados como iguales,
y cada uno estd a cargo de una funcidén
regulatoria especifica. Con los afos, los
bancos y las instituciones financieras han
aprendidoaevadirlosesquemasregulatorios,
aprovechando la descoordinacion
regulatoria. Muchas firmas han tratado de
crear una estructura bancaria casi universal,
utilizando subsidiarias incorporadas para
realizar negocios financieros bancarios y no
bancarios complementarios.

Para enfrentar estos desafios, el gobierno
participo en varios esfuerzos de
reestructuracion regulatoria. La fusion de
las dos comisiones, CBRC y CIRC, constituye
un pPaso para crear un sistema regulatorio
mas coherente para cerrar las brechas
regulatorias. Mas importante aun, un nuevo
comité, el Comité de Estabilidad y Desarrollo

Financiero (FSDC), fue establecido en el
ano 2017 para supervisar la coordinacidn
de los organismos reguladores financieros.
El FSDC no solo tiene el mandato de dirimir
los posibles puntos muertos entre los
reguladores financieros, sino que también
puede ejercer una mayor autoridad sobre
los gobiernos locales para garantizar una
consistencia general en la formulacién
de politicas financieras. Dado que sus
operaciones diarias son ejecutadas desde
el PBoC, se espera que este ultimo obtenga
una expansion considerable de su mandato.

China también cooperd con expertos,
centros de estudios e instituciones
reguladoras en el pais y en el extranjero
para crear el Grupo de Trabajo de Finanzas
Verdes (GFTF) en 2015. Bajo el liderazgo
del Dr. Ma Jun, el execonomista jefe de
la Oficina de Investigacion del PBoC, el
GFTF ha propuesto un marco preliminar
y 14 recomendaciones especificas para
construir el sistema financiero verde de
China. Consideradas como una hoja de
ruta paso a paso, las recomendaciones del
GFTF abarcaron temas que incluyen bancos
verdes, bonos verdes, seguros verdes, IPOs
(Initial public offerings) verdes, calificacion
crediticia verde, pasivos verdes de bancos,
divulgacion de informacion verde, una base
de datos verde y una red de inversionistas
verdes. Las recomendaciones también
incluyeron instrucciones claras para la
asignacion de tareas entre los organismos
regulatorios. Desde entonces, la mayoria
de las recomendaciones del GFTF han
sido implementadas, promoviendo una
division de tareas mas clara entre los
organismos regulatorios y la cooperacion
interdepartamental.
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