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ACCIONES DE LA BANCA CENTRAL FRENTE
AL CAMBIO CLIMATICO

Central bank actions in response to climate change

Eva Ugarte Pineda*

RESUMEN

El cambio climatico representa una amenaza creciente para la estabilidad financiera
y economica a nivel global. Este trabajo es una revision de la literatura sobre las
estrategias y medidas adoptadas por los bancos centrales para mitigar los riesgos
financieros derivados del cambio climatico y facilitar la transicion hacia una economia
sostenible. La revision de la literatura mostro que los bancos centrales estan integrando
progresivamente los riesgos ambientales en sus marcos de supervisidn financiera,
aplicando pruebas de estrés climatico e implementando estrategias orientadas a
fomentar el flujo de crédito hacia sectores sostenibles. Aunque existe un debate en
relacion con la neutralidad de los bancos centrales.

Palabras clave: Politicas de los bancos centrales, riesgos financieros relacionados
con el clima, neutralidad monetaria.
JEL: E52, E58,Q54, G28.

ABSTRACT

Climate change represents a growing threat to global financial and economic stability.
This paper presents a literature review on the strategies and measures adopted by
central banks to mitigate climate-related financial risks and to facilitate the transition
toward a sustainable economy. The review highlights that central banks are progressively
integrating environmental risks into their financial supervision frameworks, conducting
climate stress tests, and implementing strategies aimed at directing credit flows toward
sustainable sectors. Nevertheless, an ongoing debate persists regarding the principle
of central bank neutrality in the face of climate-related interventions.
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1. Introduccion

os bancos centrales son instituciones piblicas cuyos mandatos y objetivos
son determinados por las autoridades gubernamentales o legislativas de
cada nacién. Histéricamente, estos organismos han orientado sus esfuerzos
principalmente hacia la preservacion de la estabilidad de precios. En algunos casos,
procuran otros objetivos adicionales, como la estabilidad cambiaria, la promocion
del nivel de empleo y el crecimiento econémico. Ademas, numerosos bancos
centrales asumen la responsabilidad de salvaguardar la estabilidad del sistema
financiero, asi como de regulary supervisar a las entidades financieras individuales.

Hoy, una de las principales amenazas para la estabilidad econémicay financie-
raa nivel mundial es el cambio climatico (Nordhaus, 2019). A medida que aumen-
tan las temperaturasy los eventos climaticos extremos se vuelven mas frecuentes
y severos, las economias experimentan efectos que alteran las cadenas de sumi-
nistro, danan la infraestructura y causan pérdidas en sectores relevantes como la
agricultura (Pal et al., 2023; Ghadge et al., 2020). Estas perturbaciones afectan
variables econémicas clave, como la productividad, la inversion y el crecimiento
econdémico (Fankhauser y Tol, 2005). En este contexto, el cambio climatico ya no
puede considerarse como una cuestion meramente ambiental, sino que se trata
de un problema econémico y financiero prioritario.

Este escenario plantea a los bancos centrales la necesidad de ver mas alla de
sus funciones tradicionales y adoptar una perspectiva de politica monetaria mas
amplia, que incorpore los efectos de la crisis ambiental (Carney, 2015; NGFs, 2020).
En efecto, los bancos centrales de varios paises —tanto economias avanzadas
como emergentes— han comenzado a explorar y adoptar medidas innovadoras
para gestionar los riesgos financieros derivados del cambio climatico y apoyar la
transicion hacia economias mas sostenibles.

La pregunta de investigacion que guia este trabajo es la siguiente: ;Qué me-
didas estan adoptando los bancos centrales para mitigar los riesgos financieros
asociados al cambio climatico y facilitar la transiciéon hacia una economia soste-
nible? Para abordar esta cuestion, el estudio se organiza en los siguientes apar-
tados. El apartado 2 describe la metodologia utilizada para seleccionary analizar
la literatura. El apartado 3 examina los riesgos financieros relacionados con el
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cambio climatico, diferenciando entre riesgos fisicos, de transiciéon y de respon-
sabilidad. El apartado 4 analiza las principales acciones adoptadas por los ban-
cos centrales para enfrentar el cambio climatico. El apartado 5 discute el dilema
entre el principio de neutralidad y la accién climatica. El apartado 6 presenta un
panorama reciente de los avances y retrocesos en la agenda verde, con especial
atencidn a los casos de Estados Unidos y Europa. Finalmente, el apartado 7 recoge
las conclusiones del analisis.

2. Metodologia

Este trabajo se realizd a través de una revision narrativa de la literatura (Ferrari,
2015;Jesson etal.,2011). Paraello, se consultaron bases de datos académicas como
Google Scholar, Lens, Scopus y Web of Science, dando prioridad a estudios con un
alto nimero de citas. Se emplearon combinaciones de palabras clave en inglés y
espafol, como «cambio climatico», «sistema financiero», «bancos centrales», «riesgos
financieros», «riesgos de transicion», «riesgos fisicos», «calentamiento global»,
«politica monetaria», «transicién energética», «finanzas verdes», entre otras. Se
incluyeron Gnicamente trabajos en esos dos idiomas, publicados entre 2015y 2025.

Las publicaciones analizadas abarcaron articulos académicos, revisiones, in-
formes de organizaciones internacionales, documentos técnicos y literatura gris.
Los textos seleccionados se organizaron en torno a dos ejes tematicos: a) riesgos
financieros derivados del cambio climatico, y b) acciones de los bancos centrales
para responder a dichos riesgos. A partir de esta clasificacidn, se realiz6 una lec-
tura critica y comparativa, destacando puntos de convergencia, debates y expe-
riencias de bancos centrales a nivel internacional.

Es importante senalar que, al adoptar un enfoque narrativo, este estudio no
se ajusta a protocolos sistematicos como prismA. En consecuencia, tanto la selec-
cion de fuentes como lainterpretacion de los hallazgos estan sujetas a un mayor
grado de subjetividad. Si bien la revisién narrativa permite una lectura mas flexi-
bley profunda, asi como la incorporacion de debates emergentes y perspectivas
cualitativas que a menudo quedan fuera de revisiones cuantitativas, también
implica ciertos riesgos. Entre ellos, la ausencia de criterios estandarizados para
la inclusion o exclusion de estudios y la dificultad para reproducir de manera
exacta el proceso de revision. Por tanto, los resultados aqui presentados deben
entenderse como una vision interpretativa y orientativa de la relacién entre ban-
ca central, riesgos financieros y cambio climatico, mas que como una fotografia
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exhaustiva o estadisticamente representativa de toda la producciéon académica
sobre el tema.

3. Riesgos financieros asociados al cambio climatico

Los riesgos financieros asociados al cambio climatico suelen dividirse en dos
categorias: riesgos fisicos y riesgos de transicién (Schnabel, 2021; 1crp, 2017).
Aunque algunos estudios también incorporan una tercera categoria que son los
riesgos de responsabilidad (Carney, 2015). Los riesgos fisicos incluyen fendmenos
extremos como huracanes, inundaciones e incendios forestales, que causan dafnos
directos a propiedades e infraestructuras importantes. Estos eventos pueden
danar seriamente los activos tangibles y las operaciones de las empresas, lo cual
eleva los riesgos financieros (trcp, 2017). Las empresas que operan en sectores
intensivos en activos fijos, como las de manufacturay transporte, son especialmente
vulnerables;y la pérdida de ingresos puede traducirse en dificultades para cumplir
con obligaciones financieras, como el pago de préstamos. Esto no solo afectaalas
empresas, sino también a los bancos e inversores que dependen de la solvencia de
estas instituciones. Ademas, los riesgos fisicos también representan unaamenaza
para las compafias de seguros, las cuales pueden enfrentar un aumento en las
reclamaciones por desastres naturales (Kousky, 2019).

Un ejemplo de como los eventos climaticos extremos pueden causar proble-
mas econémicos es la inundacion en Tailandia en 2011. Esta inundacién afecté a
varias industrias, incluyendo a fabricantes de automdviles como Honda, Toyota
y Ford, asi como a la industria arrocera de dicho pais, uno de los mayores expor-
tadores de este cereal en el mundo. Segln el Banco Mundial, las pérdidas econé-
micas totales ascendieron a 45 mil millones de délares, pero solo una pequefia
parte de esa pérdida—alrededor de 12 mil millones de délares—fue absorbida por
laindustria aseguradora (unep Finance Initiative, 2019).

Los riesgos de transicion, por su parte, estan relacionados con el cambio hacia
una economia mas sostenible. Este proceso implica expandir las industrias que
generan pocas emisiones de carbono y reducir aquellas que dependen de activi-
dades con altas emisiones. Las politicas climaticas, los avances tecnolégicos y los
cambios en las preferencias de los consumidores son algunos de los factores que
impulsan esta transicién hacia una economia mas verde (NGrs, 2020). Esta transi-
cién puede poner en riesgo la estabilidad financiera, especialmente con lo que se
conoce como «activos varados». Estos activos son aquellos bienes que pierden su
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valor de manera abrupta y permanente porque pertenecen a sectores en declive
(Semieniuk et al., 2021).

Bos y Gupta (2019) plantean una distincién adicional entre «activos varados» y
«recursos varados». Los «activos varados» son bienes de capital fisico y financie-
ro que, en el contexto de la descarbonizacién, pierden su viabilidad econémica.
Por ejemplo, en una economia verde, instalaciones como refinerias, plantas de
procesamiento de petréleoy gas,y maquinaria pesada para extraer combustibles
fosiles, podrian depreciarse mucho o incluso dejar de ser Gtiles. Esto genera pér-
didas de capital fisico y grandes impactos financieros para las empresas e inver-
sores en estos sectores. En cambio, los «recursos varados» son recursos naturales
que, debido a cambios en la demanda o nuevas regulaciones, pierden su valor
econémicoy dejan de ser rentables en el mercado. Un claro ejemplo son las gran-
des reservas de petréleo, carbdn y gas natural, que podrian quedar sin uso por la
disminucién de lademanday las restricciones ambientales. Esto afectaria grave-
mente a paises y economias que dependen de la explotacién de estos recursos,
resultando en una pérdida de riqueza nacional y de ventajas comparativas en el
mercado global. Ademas, también podrian quedar «varadas» las habilidades téc-
nicasy el conocimiento especializado en las industrias contaminantes.

Caldecott (2017) sefala que los activos varados no son algo nuevo, sino una
consecuencia natural del proceso de «destruccion creativax. En este proceso, sec-
tores tradicionales son reemplazados o eliminados a medida que surgen nuevas
tecnologias e industrias. Sin embargo, Caldecott destaca que el cambio climatico
estd generando una forma de destruccion creativa diferente y de mayor alcance
que las transformaciones econdmicas anteriores. Esta nueva disrupcién esta cau-
sando el varamiento de activos en distintos sectores, regiones y tipos de inversion
al mismo tiempo, y ocurre mucho mas rapido que en el pasado. La rapidez y esca-
la de estos cambios sugieren que los impactos econdmicos del cambio climatico
podrian ser mucho mas graves y disruptivos que los de ciclos anteriores.

Achyra et al. (2023) realizaron una revision de la literatura para examinar co-
mo los riesgos climaticos afectan los precios de los diferentes activos. Su trabajo
reveld varios hallazgos clave: 1) las acciones menos expuestas al riesgo climatico
tienden a rendir mejor durante periodos de noticias negativas sobre el cambio
climatico; 2) los bonos en areas con alto riesgo climatico, como aquellas afectadas
por el aumento del nivel del mar, enfrentan mayores costos de financiamiento;
3) los riesgos de transicion, como los acuerdos climaticos, afectan las calificacio-
nes crediticias de empresas con bajo desempefio ambiental; 4) los paises con un
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mejor desempefio ambiental muestran un menor riesgo crediticio en sus bonos
soberanos,y 5) los riesgos climaticos fisicos, como las inundaciones, deprecian las
propiedades en zonas vulnerables.

Respecto a los riesgos de responsabilidad, estos se refieren a los impactos que
podrian surgir en el futuro si las partes que han sufrido pérdidas o dafios por los
efectos del cambio climatico piden compensacion a quienes consideran respon-
sables (Carney, 2015). Este tipo de riesgos pueden tardar mucho tiempo en crista-
lizarse en comparacién con las reclamaciones por catastrofe, ya que puede tomar
anos establecer si la parte asegurada tuvo la culpa y determinar el monto real de
la pérdida o dafio sufrido. Es decir, el costo real de las reclamaciones por respon-
sabilidad puede ser muchas veces incierto y dificil de determinar (Prudential Re-
gulation Authority, 2015). No obstante, este tipo de reclamos por responsabilidad
puede ser mucho mas perjudicial para las aseguradoras que las pérdidas causa-
das por eventos climaticos extremos. Esto se debe a que cuando aparecen nuevas
areas de responsabilidad o surgen nuevos reclamos legales, los costos pueden
aumentar de manera inesperada y prolongada.

Un ejemplo es el caso del asbesto o amianto. Aunque los riesgos para la salud
de este mineral ya eran conocidos, las prohibiciones de su uso no se implementa-
ron en el Reino Unido hasta1985. Hasta antes de esa fecha, muchas aseguradoras
en el Reino Unido y et. vu. cubrian estos riesgos, lo que significa que, si alguien
enfermaba de mesotelioma (un tipo de cancer relacionado con la exposicion al
asbesto), podia hacer un reclamo contra las aseguradoras de sus empleadores,
incluso afios después de haberse expuesto al material. Como este tipo de enfer-
medades pueden tardar décadas en desarrollarse, las reclamaciones a las asegu-
radoras aumentaron gradualmente con el tiempo, lo que implic6 pérdidas para
el sector asegurador de Estados Unidos por aproximadamente 85 mil millones de
délares, una cifra significativamente mayor que los 20 mil millones de délares en
pérdidas por el huracan Sandy en 2012 (Prudential Regulation Authority, 2015).

Por tanto, podemos establecer una analogia entre los costos de responsabili-
dad del asbesto y los posibles costos de responsabilidad del cambio climatico,
la cual se centra en el riesgo de pérdidas a gran escala que podrian enfrentar las
aseguradoras debido a reclamos futuros inesperados. Asi como el asbesto generd
un gran volumen de reclamos mucho después de su uso, los efectos del cambio
climatico pueden llevar a reclamos de responsabilidad en el futuro, cuando las
personas y las comunidades busquen compensacién de empresas o entidades a
las que consideren responsables por los dafios climaticos.
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Por otra parte, cuando nos referimos a la problematica ambiental, nos en-
frentamos a situaciones caracterizadas por la incertidumbre en oposicién a
situaciones de riesgo probabilistico. A diferencia de otras areas en las que las pro-
babilidades pueden calcularse con mayor precisidn, en el contexto ambiental, la
falta de datos y la complejidad inherente a los sistemas naturales y sociales difi-
cultan la formulacién de predicciones confiables (Martinez y Roca, 2000).

La incertidumbre, por tanto, es un factor determinante que influye en la for-
mulacién y efectividad de las politicas monetarias y regulatorias adoptadas por
los bancos centrales frente al cambio climatico. Esta incertidumbre se manifiesta
en diversas dimensiones, como la velocidad y magnitud del cambio climatico, la
efectividad de las politicas ambientales, |a transicién hacia tecnologias bajas en
carbono y las reacciones de los mercados financieros (Bolton et al., 2020). Estas
variables, dificiles de prever, complican la toma de decisiones estratégicas y la
evaluacién de riesgos financieros.

Una de las principales fuentes de incertidumbre es |a falta de precision en los
modelos climaticos y en las proyecciones de sus efectos econémicos (Bolton et
al., 2020). Aunque los modelos actuales de proyeccién climatica son avanzados,
aln enfrentan limitaciones significativas. Una de las mas relevantes es |a falta de
datos estandarizados y de alta calidad necesarios para evaluary modelar de ma-
nera precisa el impacto financiero potencial de los riesgos climaticos. De hecho,
las limitaciones actuales de los datos a menudo conducen a una subestimaciény
medicién parcial de los riesgos relacionados con el clima (uNep, 2024).

4. Acciones de la banca central frente al cambio climatico
4.1 Un marco de garantias o colaterales mas ecologico

Para regular los tipos de interés en el mercado, ademas de las operaciones de
mercado abierto, los bancos centrales también realizan operaciones que involucran
la entrega de reservas a la banca comercial a cambio de algunos de sus activos.
Este mecanismo permite a los bancos comerciales acceder a reservas del banco
central cuando necesitan efectuar pagos entre ellos. La tasa de interés que el banco
central paga sobre estas reservas actia como un «piso» para los tipos de interés en
el mercado: silatasadeinterés de mercado esinferiorala que el banco central paga
sobre las reservas, los bancos preferiran mantenersudinero en el banco central en
lugarde prestarlo en el mercado, lo que contribuye a estabilizar las tasas de interés.
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Esta operacion requiere que el banco que toma reservas prestadas entregue un
colateral, es decir, valores o activos que garanticen el pago del préstamo (Cullen,
2023; Bidseil y Fotia, 2021).

Los activos considerados por el banco central como «colateral elegible» tien-
den a tener una alta demanda en el sistema bancario por dos razones. En pri-
mer lugar, son mas liquidos, lo que significa que los bancos e inversores pueden
comprarlos y venderlos con facilidad. En segundo, los emisores de estos activos
pueden obtener financiamiento a menores costos, ya que pueden captar fondos
ofreciendo tasas de rendimiento mas bajas (Cullen, 2023).

El Banco Popular de China es uno de los primeros bancos centrales en adaptar su
politica de colaterales con un enfoque en la sostenibilidad. En junio de 2018 intro-
dujo una politica monetaria para promover las finanzas verdes en el pais al ampliar
las facilidades de préstamos a mediano plazo (Medium Term Lending Facilities,
MLF) para incluir nuevas categorias de bonos como colateral elegible, destacindose
los bonos verdes. Estos valores, emitidos para financiar proyectos con beneficios
ambientales, como la energia renovable o la reduccién de emisiones de carbono,
fueron priorizados explicitamente frente a otros tipos de bonos. Esta politica ge-
nerd una «prima de elegibilidad» para los bonos verdes, reduciendo el costo de su
mantenimiento para las instituciones financieras a través de varios mecanismos.
Primero, al otorgarles el estatus de colateral elegible y tratarlos preferencialmen-
te, se incrementa su demanda, lo que suele llevar a un aumento en su precioy a
una consecuente reduccién en su rendimiento. Una menor tasa de rendimiento
reduce el costo de financiamiento para las empresas emisoras de estos bonos,
haciéndolos mas competitivos. Segundo, ser aceptados como colateral, los bonos
verdes permiten a las instituciones financieras obtener préstamos del banco cen-
tral (como el mLr del Banco Popular de China) con mayor facilidad y en condiciones
mas favorables, optimizando el acceso a liquidez de bajo costo. Tercero, la posibili-
dad de usar estos bonos como colateral también disminuye el riesgo de iliquidez,
ya que las instituciones pueden convertirlos en efectivo rapidamente mediante
los préstamos del banco central en caso de ser necesario (Macaire y Naef, 2021).

Siguiendo el enfoque de sostenibilidad basado en los colaterales, diversos es-
pecialistas han comenzado a explorar medidas adicionales relacionadas con el
«haircut» (Marsico, 2022). En las operaciones de liquidez, que los bancos comer-
ciales mantienen con el banco central, los activos usados como garantia reciben
un descuento, o «haircut», que refleja el riesgo asociado a cada activo. Por ejem-
plo, un activo de $100 podria recibir un descuento del 20%, de modo que solo
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$80 se consideren como respaldo. Esto sirve para proteger al banco central ante
el riesgo de impago, actuando como un «colchon» de seguridad ante posibles cai-
das de valor del activo en caso de liquidacion (ecs, 2023). La propuesta sugiere
reducir el «haircut» aplicado a los activos verdes, de manera que se valoren mas
alto que otros activos convencionales o asociados con emisiones de carbono (Da-
fermos et al., 2021). Esta medida incentivaria a los bancos a incluir activos verdes
en sus carteras, al facilitar su acceso a reservas del banco central mediante estos
instrumentos como garantia. De este modo, se contribuiria indirectamente a una
transicion hacia una economia sostenible, al promover la inversidén en proyectos
verdesy disminuir la dependencia en activos vinculados a actividades de alto im-
pacto ambiental. Al hacer que los activos verdes sean mas atractivos en términos
de liquidez y financiamiento, los bancos centrales pueden apoyar de forma indi-
recta los objetivos de sostenibilidad.

4.2 Relajamiento cuantitativo verde

El relajamiento cuantitativo (o quantitative easing, Qe) es una herramienta de
politica monetaria no convencional que los bancos centrales implementan para
estimular la economia cuando las tasas de interés han alcanzado su limite inferior
(Joyce et al., 2012). Esta estrategia se aplicd por primera vez en Japdn entre 2001
y 2006, en respuesta a una prolongada crisis econémica caracterizada por una
deflacion persistentey un crecimiento econdmico muy bajo. La politica monetaria
convencional, limitada en ese momento por tasas de interés cercanas a cero, no
estaba logrando reactivar la economia. En este escenario, el Banco de Japéon im-
plementd el ge mediante la compra de grandes cantidades de activos financieros,
principalmente bonos del gobierno japonés, para expandir la base monetaria. Al
incrementar la cantidad de dinero en circulacion, el banco central buscabaincentivar
el crédito, aumentar la demanda y combatir la deflacién. Posteriormente, el uso
del qe se extendid a otras economias avanzadas durante la crisis financiera global
de 2008-2009 (Fawley y Neely, 2013). La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed),
el Banco Central Europeo (8ce) y el Banco de Inglaterra (81)) emprendieron medidas
de expansién monetaria no convencionales para enfrentar la recesiony estabilizar
el sistema financiero.

Los programas de flexibilizacion cuantitativa han sido implementados como
herramientas de politica monetaria en ciertos contextos de crisis cuando la poli-
tica convencional de tasas de interés es ineficaz. Por esta razén, originalmente se
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disefnaron como medidas de estimulo temporales y ciclicas. Ademas, la evidencia
demuestra que los programas tradicionales de oe han tenido un sesgo en favor de
los bonos emitidos por sectores intensivos en carbono (Cullen, 2023), por lo que
la propuesta en afnos recientes es que los bancos centrales consideren alinear es-
ta herramienta de politica monetaria con objetivos de sostenibilidad ambiental
(Campiglio et al., 2018; Dafermos, Nikolaidi y Galanis, 2018).

La idea del qe verde es que los bancos centrales compren bonos que hayan sido
emitidos por empresas o gobiernos cuyo objetivo sea financiar proyectos de inver-
sion verdes. Estos proyectos comprenden todos aquellos orientados a mejorar la
sostenibilidad ambiental del sistema econémico: produccién de energia a partir
de fuentes renovables, mejora de la eficiencia energética en edificios y transporte,
gestion del capital natural, gestion de residuos, gestion del agua, agricultura sos-
tenible, entre otros (Campiglio, 2016). La compra de este tipo de «bonos verdes»
por parte del banco central, al incrementar su demanda, eleva su precio y reduce
su rendimiento relativo en comparacion con el de los bonos convencionales. Esto
hace que los bonos verdes se conviertan en una opcién mas atractiva, incentivando
aempresasy gobiernos a invertir en proyectos bajos en carbono.

Dafermos et al. (2018) senalan que la implementacién de un programa de Qe
verde no debe verse como una simple extensién de los programas no conven-
cionales de compra de bonos (corporativos o gubernamentales) por parte de los
bancos centrales. Es decir, este tipo de qt es diferente, ya que tiene un horizonte a
largo plazo y funciona mas como una politica industrial con objetivos ambienta-
les. Ademas, la efectividad de esta politica aumenta en relacién con la capacidad
de respuesta de la inversion verde a los cambios en el rendimiento de los bonos
y al diferencial entre su rendimiento y el de los bonos convencionales. Por tanto,
aln en el escenario mas optimista, se trata de una herramienta que debe imple-
mentarse en conjunto con otras politicas ambientales.

Cabe sefalar que esta propuesta de politica monetaria no estd exenta de contro-
versia (Campiglio etal., 2018). Hay quienes consideran que utilizar el qf verde para
disenar un cambio estructural con bajas emisiones de carbono podria sobrecargar
alos bancos centrales con nuevas responsabilidades y potencialmente comprome-
ter su eficacia para mantener la estabilidad de precios. Por otra parte, la transicion
hacia tecnologias bajas en carbono implica una rapida innovacién, y muchas tec-
nologias verdes son relativamente nuevas o estan en fase de desarrollo. Los bancos
centrales, que tradicionalmente no se dedican a evaluar la viabilidad de tecnolo-
gias especificas, pueden carecer de la capacidad para juzgar el mérito de nuevas
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tecnologias o proyectos verdesy el riesgo que representan. Esto podria llevara que
se incluyan en el qf activos verdes con riesgos elevados o tecnologias no probadas,
lo que comprometeria la solidez del balance del banco central.

4.3 Pruebas de estrés climatico

Una prueba de estrés climatico es una herramienta que ayuda a evaluar cuan vul-
nerables son las instituciones financieras frente a los efectos del cambio climatico.
Aligual que las pruebas de estrés tradicionales, estas pruebas buscan determinar
coémo responderian los bancos comerciales y otras instituciones financieras en
escenarios severos, en este caso, vinculados a los riesgos fisicos y de transicion
asociados con el cambio climatico (Acharya, 2023). Estas pruebas funcionan
simulando escenarios adversos y comparando distintas situaciones para prever
como diferentes eventos relacionados con el clima podrian afectar la estabilidad de
estas instituciones. Con esta evaluacion, las entidades pueden identificar posibles
riesgosy tomar medidas para reducir o corregir los impactos negativos del cambio
climatico en sus operaciones (UNEP, 2024).

Los bancos centrales suelen desarrollar sus pruebas de estrés climatico siguien-
do las guias de la Network for Greening the Financial System (nGFs), una red global
de bancos centrales y supervisores financieros que colaboran para gestionar los
riesgos financieros asociados al cambio climatico y apoyar en la transicion hacia
un sistema financiero sostenible (Ncrs, 2020). Algunas instituciones que han apli-
cado estos marcos de evaluacién son el Banco de Francia, el Banco Central Euro-
peo, la Autoridad Monetaria de Hong Kongy el Banco de Inglaterra (Unep, 2024).

Las pruebas de estrés climatico suelen desarrollarse en tres etapas: escenario,
modelo y resultado. La primera etapa implica disefiar un conjunto de escenarios
plausibles que representen los riesgos climaticos. Estos escenarios combinan
choques macroeconémicos y financieros con factores especificos del cambio cli-
matico, como aumentos de temperatura, cambios en las politicas ambientales o
eventos climaticos extremos. Los escenarios incluyen variables macroeconémi-
cas,como el pisy el desempleo, ademas de variables climaticas especificas, como
la evolucion de las emisiones de gases de efecto invernadero y la temperatura
(Acharya, 2023; The Bank of England, 2022).

En la segunda etapa se aplican diversos modelos para analizar cémo las con-
diciones de un escenario climatico afectarfan a las instituciones financieras. Se
evalta como diferentes tipos de riesgos —crédito, mercado, liquidez— impacta-
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rian en el balance general y los ingresos de los bancos. Este andlisis requiere una
comprension detallada de la estructura y exposicion de cada banco, ya que cada
entidad tiene un perfil de riesgo y una estructura de balance tnica. El uso de da-
tos historicos sobre la rentabilidad de los bancos bajo diferentes condiciones ma-
croeconémicasy financieras permite realizar proyecciones sobre las pérdidas que
los bancos enfrentarian en caso de materializarse un escenario climatico adverso
(Acharya, 2023; The Bank of England, 2022).

Finalmente, el modelo arroja resultados clave, incluyendo proyecciones sobre
el déficit de capital de los bancos, el ingreso neto por intereses, los ingresos ne-
tos previos a provisiones y el estado de los balances bajo el escenario de estrés.
Estos resultados cuantifican la capacidad de cada banco para absorber pérdidas
en un contexto climatico adverso. Algunos de los resultados también se basan en
medidas de mercado hacia el futuro, como la capitalizacién bursatil de un banco,
que podria verse afectada si sus principales clientes enfrentan problemas de via-
bilidad debido a riesgos climaticos (Acharya, 2023; The Bank of England, 2022).
Un ejemplo de estas pruebas es el Escenario Bienal Exploratorio sobre el Clima,
desarrollado por el Banco de Inglaterra.? Este estudio esta disefiado para analizar
los riesgos financieros que el cambio climatico representa para los principales
bancosy aseguradoras del Reino Unido.

4.4 Politicas regulatorias para incentivar el crédito verde

Unodelos retos de los bancos centralesy los reguladores financieros es lograr que
el crédito se dirija cada vez mas hacia los sectores de bajas emisiones de carbono
(D'Orazioy Popoyan, 2019). Una de las propuestas mas conocidas paraimpulsar la
transicion hacia una economia mas sostenible es la introduccion de un precio del
carbono. Este precio puede aplicarse a través de dos mecanismos: un impuesto al
carbono, que se cobra por la cantidad de diéxido de carbono que se emite por la
produccién de bienes y servicios, o un sistema de permisos de emision, donde las
empresas compran derechos para emitir hasta un limite total de carbono permitido.
Ambos enfoques encarecen los productos y servicios contaminantes, haciendo
que los bienes y servicios verdes sean relativamente mas atractivos para los con-
sumidores. Al encarecer los productos contaminantes, lademanda de alternativas

2 <https://www.bankofengland.co.uk/stress-testing/2022/results-of-the-2021-climate-bien-
nial-exploratory-scenario>.
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verdesy de baja emision de carbono tiende a aumentar. Esta mayor demanda, a su
vez, puede elevar larentabilidad de las empresas en sectores ecolégicos, ya que la
adopcién de sus productos y servicios crece. Esto mejora la posicién financiera de
estas empresas, haciéndolas menos riesgosas desde la perspectiva de los bancos
y otras entidades financieras, lo que facilita el acceso al crédito.

Sin embargo, la introduccion de un precio del carbono puede resultar insufi-
ciente para canalizar la cantidad necesaria de recursos econdmicos hacia las ac-
tividades de bajo consumo de carbono (Campiglio, 2016). Una de las principales
razones es la autonomia que tienen los bancos para decidir a qué sectores y tipos
de proyecto asignan mas crédito, muchas veces priorizando aquellos que con-
sideran mas seguros o que ofrecen un retorno inmediato. Los bancos tienden a
favorecer inversiones tradicionales o de corto plazo sobre las inversiones verdes,
que suelen percibirse como de largo plazo y con mayor riesgo. Ademas, especial-
mente en periodos de incertidumbre econdémica, los bancos prefieren destinar su
crédito a activos liquidos y de menor riesgo, como los bonos soberanos, en lugar
de asumir riesgos en sectores con retorno incierto como el verde. Este comporta-
miento impide que los sectores innovadores y sostenibles reciban el crédito ne-
cesario para expandirse.

En afos recientes, los reguladores financieros han emprendido acciones para
reducir la autonomia de la banca privada en la creacién de crédito. A partir de la
crisis financiera global de 2008-2009, el Acuerdo de Basilea i introdujo normas
mas estrictas para los bancos, tanto respecto a la liquidez de sus activos como a
lasolidez de su capital Las normas de liquidez para los bancos exigen que tengan
suficientes activos faciles de convertir en efectivo, como efectivo en caja, reservas
en el banco central y bonos del gobierno, para enfrentar un escenario de esca-
sez de financiamiento (esto se mide con el Coeficiente de Cobertura de Liquidez,
Lcr) (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2013). Ademas, los bancos deben
equilibrar sus activos y pasivos a largo plazo (esto se mide con el Coeficiente de
Financiacion Estable Neta, NsFr) para evitar problemas de financiamiento a futu-
ro (Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, 2014).

En cuanto a la regulacion del capital, se requiere que los bancos mantengan
un cierto nivel de capital en relacién con sus activos, ajustado segln el riesgo de
esos activos, para evitar un elevado apalancamiento. Esto es asi porque si bien el
apalancamiento permite a los bancos expandir su capacidad de otorgar créditos y
realizar inversiones, también aumenta su vulnerabilidad ante pérdidas inespera-
das. Si un banco tiene mucho mas dinero prestado que capital propioy sufre pér-
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didas significativas, podria no tener suficiente capital para absorber esas pérdidas
y seguir operando de manera estable. Cuando muchos bancos tienen un apalan-
camiento excesivo, el sistema financiero en su conjunto se vuelve mas inestable.

Las reformas de Basilea m buscan dar mayor solidez al sistema financiero
global, pero hay quienes sefialan que también pueden estar afectando negati-
vamente el acceso a la financiacién de los sectores de bajas emisiones de carbo-
no (Narbel, 2013; Campliglio et al., 2018; Gasparini et al., 2024). En esta seccién
presentamos algunas de las regulaciones existentes destinadas explicitamente
a afectar la asignacion del crédito, fomentar las inversiones verdes y abordar los
riesgos financieros relacionados con el clima.

Requisitos de reserva diferenciados

El encaje legal es unaregulacién empleada por muchos bancos centralesy establece
el monto minimo de reservas que un banco comercial debe mantener (ya sea en
forma de efectivo guardado en sus bévedas o como depésitos mantenidos en el
banco central) como contrapartida de los depésitos que recibe.

Rozenberg et al. (2013) proponen la introduccién de requisitos de coeficiente
de reserva diferenciados dirigidos a favorecer a los sectores verdes. El mecanis-
mo consiste en utilizar certificados de carbono (una forma de activo vinculado
a proyectos de bajas emisiones de carbono) como reservas en el banco central.
En términos concisos, la implementacién de esta propuesta serfa la siguiente:
una empresa interesada en invertir en actividades de bajas emisiones de carbono
presenta los detalles del proyecto a una unidad independiente (por ejemplo, una
agencia del Ministerio de Medio Ambiente) encargada de monitorear y validar
estos proyectos. Esta agencia evalla el proyecto y calcula cuantas emisiones con-
taminantes se reduciran gracias a él,y luego emite una cantidad correspondiente
de certificados de carbono. La empresa, con esos certificados en mano, solicita un
préstamo en un banco. Si el banco aprueba el préstamo, la empresa le entrega los
certificados. Después el banco puede usar esos certificados en el banco central
para cumplir con parte de sus reservas obligatorias, lo que le permite expandir su
capacidad de préstamos y fomentar la inversion en proyectos sostenibles.

Un mecanismo similar al propuesto por Rozenberg et al. (2013) ha sido imple-
mentado desde 2010 en el Libano. El propésito del programa es facilitar créditos
con bajas tasas de interés al sector privado para proyectos que se enfoquen en
la generacion de energia renovable y en |a eficiencia energética de los edificios.
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Cuando un banco comercial decide aprobar una solicitud de préstamo, la empre-
sa presenta un andlisis técnico del proyecto, el cual es evaluado por el Centro Liba-
nés para la Conservacion de la Energfa (icec), una entidad vinculada al Ministerio
de Energia y Agua del Libano. Si el proyecto obtiene la aprobacién, el Banco Cen-
tral del Libano apoya al banco al reducir sus requisitos de reserva obligatoria en
una cantidad equivalente al 100-150% del monto del préstamo (Campiglio, 2016).

Requisitos de capital diferenciados

Otra propuesta para dirigir recursos del sistema bancario hacia las actividades con
bajas emisiones de carbono es |la de establecer requisitos de capital diferenciados.
Enlugardeimponerunsolo requisito de capital para todos los tipos de préstamos,
se sugiere establecer distintos coeficientes de adecuacién de capital segtin las ca-
racteristicas de la institucion bancariay el tipo de préstamo que ofrecen (Campiglio,
2016). Esto significa que los bancos que financian actividades como proyectos de
bajo carbono, tendrian requisitos de capital mas bajos en comparacién con aquellos
que financian sectores menos alineados con la sostenibilidad.

La l6gica detras de esta propuesta es que los requisitos de capital son una
herramienta efectiva para limitar el préstamo bancario, ya que afectan directa-
mente la cantidad de crédito que los bancos pueden otorgar sin comprometer
su solvencia. Si los bancos tienen la opcién de reducir sus requisitos de capital al
prestar a sectores de bajo carbono, se crearian incentivos para que las institucio-
nes financieras dirijan mas crédito hacia actividades sostenibles.

Ademas, se plantea la posibilidad de ajustar el calculo de los coeficientes de
capital ponderados por riesgo (como los estipulados por Basilea i) para que las
actividades de bajo carbono ejerzan una menor presién en la ratio de capital.
Esto se lograria mediante una calibracién especial en la que los proyectos soste-
nibles tendrian un «peso de riesgo» reducido, haciendo que el capital requerido
para estos préstamos sea menor en comparacion con inversiones en sectores mas
intensivos en carbono.

5. El cambio climatico y el dilema de la neutralidad
Historicamente, los bancos centrales han operado bajo el principio de neutralidad

de mercado, lo que implica que sus politicas no deben favorecer sectores especificos
niinfluir directamente en la asignacién de recursos. Este enfoque técnico y politico
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tiene como finalidad preservar su credibilidad e independencia. Sin embargo, la
implementacién de politicas monetarias dirigidas a sectores sostenibles puede
generar cambios estructurales que se alejan de dicha neutralidad. De hecho,
algunas intervenciones podrian considerarse como formas de politica industrial,
al distribuir recursos y oportunidades entre diversas regiones y sectores (Mersch,
2018). En este contexto, algunos criticos advierten que un compromiso excesivo
con politicas ambientales podria poner en riesgo la legitimidad y credibilidad de
los bancos centrales (Weidmann, 2019).

La preocupacion por la legitimidad surge porque las decisiones econémicas
que implican redistribucién de recursos han sido tradicionalmente responsabi-
lidad de los gobiernos electos. A diferencia de los bancos centrales, los gobiernos
tienen un mandato democratico que les otorga autoridad para definir priorida-
des econdmicas y sociales, impulsar sectores especificos o promover una eco-
nomia sostenible (Diggle y Bartholomew, 2021). En este contexto, los sectores
perjudicados por politicas sostenibles podrian cuestionar la legitimidad de los
bancos centrales o incluso recurrir a litigios (Setzer et al., 2021). Esto es proble-
matico, ya que la credibilidad de los bancos centrales depende de ser percibidos
como actores neutrales y técnicamente competentes.

Sin embargo, frente a la urgencia climatica, algunos especialistas argumentan
que los bancos centrales deben adoptar politicas verdes, incluso si ello implica
alejarse de la ortodoxia monetaria (Dafermos, 2021). De hecho, la nocién de neu-
tralidad de mercado no ha sido siempre un principio inmutable, como lo demues-
tran las medidas no convencionales implementadas durante la crisis financiera
de 2008 y la pandemia de Covid-19. En ambas situaciones, los bancos centrales
adoptaron estrategias intervencionistas, como la compra de bonos corporativos
especificos y programas de apoyo a sectores clave (Diggle y Bartholomew, 2021;
Schnabel, 2021). Estos precedentes sugieren que, en contextos de crisis, los ban-
cos centrales han demostrado flexibilidad para responder a desafios econémicos
excepcionales.

En ese sentido, a medida que el cambio climatico continue representando un
riesgo elevado para los mercados financieros y la economia global, es probable que
la funcion de los bancos centrales evolucione para incluir la estabilidad climatica
como un componente esencial de su mandato (Dikau y Volz, 2021; Boneva et al.
2022). Sin embargo, cualquier cambio en esta direccién requeriria un debate am-
plio sobre los limites de su actuacion, asi como los mecanismos de gobernanza,
transparenciay coordinacidn con otras instituciones. En tltimainstancia, el dilema
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central radica en cémo conciliar la crisis climatica con la independencia institucio-
nal de los bancos centrales, evitando que su legitimidad se vea comprometida.

6. La accion climatica de la banca central en los anos
recientes: entre la fragmentacion y los avances

En 2025, la agenda verde de |la banca central experimentd un brusco giro politico,
provocado por la decisién de la Reserva Federal de abandonar la NGFs en enero.
La rep justificé su salida argumentando que las actividades de la NcFs estaban
abarcando una gama mas amplia de cuestiones fuera del mandato estatutario de
lajunta (Federal Reserve Board, 2025). Este cambio, mas alla de la cuestion técnica,
responde a laagenda politica de laadministracién Trump. De hecho, otras agencias
estadounidenses, como la Oficina del Contralor de la Moneda y la Corporacién
Federal de Seguros de Depésitos, han seguido la mismalinea. Asuvez, los grandes
bancos de Wall Street han percibido la sefial y han comenzado a desmarcarse de sus
compromisos voluntarios en la transicién hacia una economia de cero emisiones
(Steele, 2025). Este cambio politico en Estados Unidos es preocupante porque
erosiona parte de la coordinacién a nivel global y podria ralentizar la convergencia
hacia un marco regulatorio comun, dado el rol central que este pais desempenfa
en la arquitectura financiera internacional.

En contraste, el Banco Central Europeo ha mantenido una linea coherente en
su agenda climatica. En junio de este afno incorpord un indicador de pérdida de
naturaleza a sus divulgaciones climaticas y confirmé que el 28% de sus fondos
ya esta invertido en bonos verdes, manteniendo el objetivo de alcanzar el 32% a
finales de 2025. Asimismo, el fondo de pensiones del sce logrd en 2024 una reduc-
cion del 20% en la huella de carbono de sus inversiones en empresas (European
Central Bank, 2025). Por su parte, el Banco de Inglaterra publicé en junio de 2025
suinforme anual sobre divulgacién financiera relacionada con el clima (The Bank
of England, 2025).

A nivel multilateral, los organismos internacionales han continuado con su la-
bor técnica. En 2024, la nars publico la quinta edicion de sus escenarios de largo
plazo para la evaluacion prospectiva de riesgos climaticos. Sus hallazgos senalan
que las pérdidas proyectadas en el pi para 2050 por riesgos fisicos podrian ser de
dos a cuatro veces mayores respecto a las estimaciones previas, especialmente
en los escenarios de Politicas Actuales (5% a 15%) y Cero Emisiones al 2050 (2%
a 7%) (NGFs, 2024). Por otro lado, el Financial Stability Board (rs8) publicé en ju-
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lio su Roadmap 2025, en el que documenta avances en divulgacion, recopilacion
de datos, analisis de vulnerabilidades y practicas supervisoras. Sin embargo, el
rs advierte que persisten varios desafios que pueden limitar la utilidad de las
métricas prospectivas. Entre estos desafios se encuentran la falta de coherencia
en las definiciones y en los supuestos de modelizacién adoptados por distintas
jurisdicciones. Ademas, existen problemas con la disponibilidad de los datos ne-
cesarios para calcular estas métricas, especialmente en los mercados emergentes
y en desarrollo (Financial Stability Board, 2025).

En suma, la experiencia reciente de Estados Unidos muestra cudn vulnerable
puede ser la coordinacidn global frente a los cambios politicos en las principales
economias, y pone de relieve la necesidad de construir una respuesta internacio-
nal menos dependiente de los ciclos electorales. No obstante, la continuidad de
los avances en Europa y el esfuerzo técnico de los organismos multilaterales de-
muestran que el impulso por integrar el riesgo climatico sigue vigente, aunque
bajo nuevas condiciones y retos.

7. Conclusiones

El analisis de la literatura muestra que los bancos centrales han comenzado a
desempenfar un rol mas activo frente a la crisis ambiental, integrando los riesgos
climaticos en sus estrategias de supervision financiera y disenando herramientas
que promueven lasostenibilidad. Entre estas herramientas, destacan las pruebas
de estrés climatico, que permiten evaluar la exposicion del sistema financiero ante
distintos escenarios de riesgo climatico. Asimismo, estrategias como la flexibilizacion
cuantitativa verde, la modificacién de los requisitos de reserva y la adopcién de
marcos de colateral sostenibles buscan incentivar lainversién en sectores con bajas
emisiones de carbono. Sin embargo, la transicién hacia una economia mas sostenible
sigue enfrentando obstaculosimportantes, como la falta de datos estandarizados,
laincertidumbre sobre los efectos financieros del cambio climaticoy la resistencia
de ciertos sectores econémicos y politicos a los cambios regulatorios.

Un debate central en la literatura es la tension entre los objetivos tradiciona-
les de los bancos centrales y la transicién ecoldgica. Aunque la funcién principal
de los bancos centrales ha sido garantizar la estabilidad de precios en un marco
de neutralidad, los efectos econémicos y financieros del cambio climatico estan
exigiendo una ampliacién de este mandato o, al menos, una mayor coordinacién
con otras instituciones responsables de |a politica ambiental. En este contexto, el

58  Departamento de Economia, UAM-Iztapalapa



Acciones de la banca central frente al cambio climatico

panorama actual sugiere que podriamos estar acercindonos a un cambio de pa-
radigma en la teoriay la practica de la banca central, que incluso puede conducir
al desarrollo de nuevos modelos macroeconémicos.
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