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Abstract: El estallido de la crisis en 2007-2008 suscitdé una multiplicidad de
modificaciones en las estructuras y dindmicas del sistema financiero internacional. En
el contexto de tales ajustes de corte sistémico, destacaron los impulsados en el rol de
los bancos centrales. En el marco de este proceso de reconfiguracién sistémica, los
responsables de los bancos centrales y autoridades monetario-financieras comenzaron
a articular iniciativas orientadas a extender la actuacién de estas instituciones en
dimensiones y/o problematicas cuya vinculacion con lo monetario-financiero no
resultaba -no resulta, al ser un proceso en ciernes- a primera vista directa. La cuestion
del cambio climatico fue, sin dudas, una de las problematicas que mayor atencidn
ganod en este contexto. El articulo se propone explorar los fundamentos del abordaje
del cambio climatico por parte de los bancos centrales como asimismo las lineas de
accién eventuales de los mismos para hacer frente a los desafios inherentes a la
mencionada problematica.
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Bancos centrales y cambio climatico: basamentos y desafios de una
relacion incipiente

La crisis financiera desatada en Estados Unidos en 2007-2008 y extendida raudamente
a todas las latitudes y dimensiones de la arena politico-econdmica mundial puso en
evidencia las deficiencias del ordenamiento financiero internacional contemporaneo
para hacer frente a los desafios de un escenario global crecientemente integrado. Del
aun expansivo-y por tanto, insondable- universo de respuestas pergefiadas en aras de
sortear la mentada crisis -identificada por no pocos como la mas grave de la historia
del capitalismo desde el crack de 1929-, destaca la reconfiguracion del rol de los
bancos centrales. En efecto, luego el estallido de la crisis, estas entidades disefiaron e
implementaron medidas inauditas hasta entonces tales como la baja de las tasas de
interés a cero (a niveles negativos, inclusive), la creacion primaria de masas ingentes
de dinero y la compra de instrumentos financieros.

Si bien se traté de un fendmeno generalizado al comprender a instituciones y/o
autoridades financiero-monetarias tanto de paises desarrollados como en desarrollo,
los ritmos y alcances que reportaron tales medidas identificadas cual extraordinarias
no fueron omnimodos ni rectilineos, sino que variaron en conformidad con los
mandatos originales y urgencias de cada caso y coyuntura en particular (Eichengreen
et. al.,, 2011; Groepe, 2016). Sin desconocer las especificidades de cada contexto
nacional y/o regional, se advierte pues que las respuestas institucionales a la crisis
implicaron una reconfiguracion —de facto, en algunos casos, de jure, en otros- del rol
restringido e “independiente” de estas instituciones tal cual lo promovido por la
cosmovision neoliberal imperante desde la década del ochenta del siglo pasado
(Frankel, 2012; El-Erian, 2016). En funcidn de ello, estos ajustes desvelaron el
enrevesado y multiforme derrotero de los mandatos y herramientas que ostentaron
los bancos centrales desde la institucionalizacion del primero de ellos(en Suecia
durante la segundad mitad el siglo XVII), malogrando consiguientemente la nocién de
una historia rectilinea que el relato neoliberal procuré imponer en aras de legitimar su
proclama normativa sobre la misidn “ascética” y limitada que estas entidades debian
cumplir: la estabilidad financiera y monetaria entendida excluyentemente como la
contencidn de los indices inflacionarios.

En el marco de este proceso de reconfiguracidon del papel de los bancos centrales
iniciado tras la crisis, comenzaron paulatinamente a proyectarse una pluralidad de
iniciativas orientadas a extenderla actuacion de estas instituciones en dimensiones y/o
problematicas cuya vinculacion con lo monetario-financiero no resultaba -no resulta, al
ser un proceso en ciernes-a primera vista directa. En breve, dimensiones y/o
problematicas disociadas del rol y de las herramientas convencionales, tradicionales de
estas entidades. A modo ilustrativo, considéreselos esfuerzos del Banco de la Reserva
de India mediante su director, Raghuram Rajan, en torno a la promocion de la
tolerancia religiosa en los discursos y praxis de los sistemas financieros (The Economist,
2017). En el mismo direccionamiento, se inscribieron los discursos y acciones en pos de
fomentar légicas de la denominada responsabilidad social corporativa o empresaria
entre los diversos actores intervinientes en los sistemas financieros. Lo propio puede
decirse de la preocupacién de los responsables de un nimero cada vez creciente de
bancos centrales y autoridades monetario-financieras, en general, por disefiar e
implementar herramientas para hacer frente a los desafios acarreados por el cambio
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climdtico. Es precisamente esta ultima realidad la cual procura avanzarla presente
produccién.

Diversas fueron las instancias durante los Ultimos afios que dieron cuenta de aquella
inquietud increyente de los decisores de la politica monetaria-financiera de mayor
gravitacion en la escena global respecto a las derivaciones del cambio climatico. En
este contexto, se destaca la publicacion en 2011 de un “marco integral para un sistema
bancario verde” por parte del banco central de Bangladesh. Un afio mas tarde, la
Comision Reguladora de China emitid una guia de “créditos verdes” “con el propdsito
de alentar a las instituciones bancarias a centrarse en el crédito verde, ajustar
activamente la estructura del crédito, defenderse de los riesgos ambientales y sociales,
servir mejor a la economia real e impulsar la transformacion del modo de crecimiento
econdmico y ajuste de la estructura econdmica” (Dafe y Volz, 2015:3). En 2014, la
Autoridad de Servicios Financieros de Indonesia dicté una “Hoja de ruta para las
finanzas sostenibles en Indonesia” (Volz, 2015), iniciativa la cual fue imitada luego por
el Banco Central de Mongolia.

Mas cercanos en el tiempo, y dentro de los paises desarrollados, se resalta el llamado
realizado por Mark Carney, Gobernador del Banco de Inglaterra y Presidente del
Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), en septiembre de 2015
—esto es, en la antesala de la COP21 en Paris- a los bancos centrales y reguladores de
los sistemas financieros a arbitrar medidas frente a los riesgos de cambio climatico
(Carney, 2015). A su entender, dicho fendmeno suscita una “tragedia en el horizonte”
ya que los riesgos acareados por el mismo sélo pueden ser cabalmente mensurables
con el transcurrir del tiempo, momento el cual puede resultar demasiado tarde.
Expresiones de tenor semejantes fueron replicadas mas tarde por los responsables de
otros bancos centrales, tales como los de Francia, Canada, Alemania y Paises Bajos. En
diciembre de 2017, tales inquietudes se consustanciaron en la creacién de una red de
ocho instituciones financieras y supervisoras para “enverdecer el sistema financiero”.
Constituida por el Banco de Inglaterra, el Banco de Francia, el Banco de Paises Bajos, el
Banco de Alemania, la Autoridad de Supervisién Financiera Sueca, la Autoridad
Monetaria de Singapur, el Banco Popular de China y el Banco de México, la red se
constituyé con el propdsito de “fortalecer la respuesta global requerida para cumplir
los objetivos del Acuerdo de Paris, mejorar la administracién de los riesgos en el
sistema financiero y movilizar capital hacia inversiones “verdes” y bajas en carbono en
el contexto mas amplio del desarrollo ambientalmente sostenible” (Banque de France,
2017)%

Aunque sus manifestaciones resulten relativamente recientes, las iniciativas de los
responsables de los bancos centrales y de la politica monetaria-financiera, en general,
en torno al cambio climatico distan de ser antojadizas. Para empezar, y tal cual lo
insinuado lineas arriba, las externalidades del cambio climatico —la ocurrencia cada vez
mas frecuente de eventos extremos, entre ellas-impactan de lleno sobre la estabilidad
financiera y econdmica, en general; mandato que atraviesa todas las normativas
constitutivas de los bancos centrales. Del mismo modo, la transformacién de los
sistemas econdmico-productivos hacia modelos de bajo carbono consagrada en los
compromisos internacionales en la materia exige la construccién y ejecucion de
politicas proactivas de financiacién y supervision de riesgos en las cuales los bancos

*Traduccién propia.
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centrales tienen un rol inexorable. A propdsito de esto ultimo, conviene por ultimo
remarcar que el interés de los Bancos Centrales y las autoridades regulatorias por la
problematica del cambio climatico dista por cierto de ser inocente o altruista. En este
contexto, y tal como lo menciona Rios (2015: s/d), “el cambio climatico no sélo trae
consigo riesgos, sino que también genera nuevas oportunidades de negocio asi como
nichos donde es posible generar lealtad debido a un liderazgo para reducir el riesgo y
tener la vanguardia en el abordaje del tema”.

El articulo presente tiene el propdsito de explorarlos fundamentos del abordaje del
cambio climatico por parte de los bancos centrales como asimismo las lineas de accidn
eventuales de los mismos para hacer frente a los desafios inherentes a la mencionada
problematica. Tras esta introduccion, el trabajo se desarrolla en dos secciones y unas
reflexiones de caracter conclusivo. En la primera de ellas, se avanza sobre las bases
argumentales que justifican la expansién del rol de los bancos centrales a fin de lidiar
con las externalidades derivadas del cambio climatico. La segunda seccién, por su lado,
escruta las diferentes herramientas y/o mecanismos de actuacion que los bancos
centrales pueden adoptar para hacer frente a los desafios del cambio climatico.

1. Bancos centrales y cambio climatico: a propésito de los fundamentos de
la relacién

Habida cuenta de su caracter relativamente reciente, las teorizaciones en torno a la
vinculacion de los bancos centrales y el cambio climatico resultan aun exiguas. Con
todo, y siguiendo a Volz (2017), el andlisis de los discursos de funcionarios afectados y
de la literatura académica sobre el particular permite identificar tres lineas discursivo-
argumentales que ensayan la aproximacién de los bancos centrales a la problematica
del cambio climatico. En primer término, ha de identificarse la posicion respecto a la
imperiosidad de estas entidades de abarcar la problematica del cambio climatico en
vistas a los riesgos financieros y macroeconémicos que la misma conlleva. En segundo
término, se concibe el argumento de las fallas de los mercados en la (re)asignacion de
los recursos, financieros, por caso. Finalmente, puede detectarse la tesis respecto al rol
capital que desempenan los bancos centrales en los sistemas financieros como actores
creibles y poderosos, especialmente en los paises en desarrollo.

Sin lugar a dudas, la primera de las lineas argumentales es la que tuvo mds anclaje en
el mundo politico-académico. En este sentido, se indica que la mayor parte de las
justificaciones inherentes a la incumbencia de los bancos centrales y de los decisores
de la politica monetaria-financiera, en general, se erigen a partir de la necesidad de
articular politicas y herramientas en aras de administrar los riesgos concitados por el
cambio climdtico. Si bien pueden encontrarse categorizaciones alternativas, los
principales referentes del tema convienen en apuntar tres tipos de riesgos especificos,
a saber: fisicos, de transicién y de litigacién (liability, conforme su denominacién
técnica en inglés).

Los riesgos fisicos del cambio climatico remiten a aquellos que surgen de la interaccion
de los eventos climaticos extremos con la vulnerabilidad de los sistemas humanos y
naturales (Batten et al., 2015). Tal como comentan Marques Sevillano y Romo
Gonzdlez (2018:119), “los riesgos fisicos pueden ser de tipo gradual (por ejemplo,
subida del nivel del mar o desertificacion) o manifestarse de forma abrupta (como
tormentas o sequias), y en cualquier caso conllevan un dafio fisico a los activos de las
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empresas, disrupciones en la cadena de suministro o aumento de los gastos necesarios
para afrontarlos”.

Dado que los cambios globales y regionales en el clima pueden conducir a una menor
productividad de la agricultura, el trabajo humano y los activos fisicos, los riesgos
fisicos pueden resultar en grandes pérdidas financieras (Dafermos et al., 2018). De ahi,
la relevancia que este tipo de riesgos tiene para las entidades supervisoras del sistema
financiero, las cuales estan llamadas a determinar en ultima instancia el reparto de los
costos una vez computados las externalidades negativas derivadas del calentamiento
global. Llegado este punto, ha de remarcarse que “Si las pérdidas estan aseguradas,
pueden afectar directamente a las agencias de seguros a través de reclamos mas altos.
Si las pérdidas no estan aseguradas, la carga puede recaer en los hogares y las
empresas, perjudicando el valor de los activos y reduciendo el valor de las inversiones
en poder de las entidades financieras. También pueden tener un mayor impacto
sistémico, asi como de nivel de firmas, por ejemplo, a través de la interrupcién
econdmica, la menor productividad y el aumento del riesgo de incumplimiento
soberano”? (Scott et. al, 2017:100-101).

Los riesgos de transicion, por su parte, refieren a aquellos emergentes del proceso de
ajuste hacia una economia baja en carbono. Tal cual explican Marques Sevillano y
Romo Gonzalez (2018:119), “los riesgos de transicion, también denominados «riesgos
de carbono», estan asociados a las prioridades en las politicas en la lucha contra el
cambio climatico de cada pais, en las que la reduccion de las emisiones de gases de
efecto invernadero suele desempefiar un papel primordial”. En este respecto, debe
considerarse que las politicas orientadas a la transformacién de las estructuras vy
dindmicas econémicas pueden impactar —tanto directa como indirectamente- en la
rentabilidad y valoracion de empresas y sectores en general. A modo ilustrativo,
reparese que los compromisos internacionales asumidos en el Acuerdo de Paris en
torno al incremento de la temperatura “probablemente requiera que una gran porcién
de las reservas existentes de petrdleo, gas y carbén permanezcan en el suelo y, por lo
tanto, se elimine de los balances de las compafiias que los poseen” (Campiglio et al.,
2018: 462). Lo propio puede decirse a propdsito de los sectores intensivos en carbono,
tales como los de generacién de eléctrica, bienes inmuebles, infraestructura,
transporte e industrias pesadas.

Llegado a este punto, resulta pertinente marcar que las nociones de riesgos fisicos y de
transicién no son independientes entre si. En concurrencia con Marques Sevillano y
Romo Gonzélez, se subraya que “cuanto mas contundentes sean las medidas contra el
cambio climatico o, en otras palabras, cuanto mayor sea el riesgo de transicidn,
menores serdn los riesgos fisicos a futuro, y viceversa”.

Finalmente, los riesgos de litigacion por responsabilidad derivan de la posibilidad de
los diferentes actores de los sistemas econémico-financieros de ser demandados por
no haber gestionado correctamente los desafios acarreados por el cambio climatico.
En continuidad de lo planteado por Rios (2015), se repara que este tipo de riesgo
considera el antecedente de lo ocurrido en “1998 cuando la industria tabacalera en
Estados Unidos firmo el Convenio de Acuerdo General donde se acordé el desembolso
de 207,5 miles de millones de ddlares en compensacion por los dafios causados por

*Traduccién propia.
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sus productos. Hoy en dia se estan desarrollando una serie de precedentes en riesgos
legales que afectan principalmente a industrias de combustibles fésiles”.

Tal como se dijo lineas arriba, en paralelo al argumento de los riesgos, los referentes y
especialistas del mundo politico y académicos interesados en el acercamiento de los
bancos centrales a la cuestidn climatica recurren a otros dos lineamientos discursivos
alternativos. En este marco, se pone en consideracion la tesis sobre las deficiencias de
los mercados en la (re)asignacién de los recursos financieros. Al respecto, es posible
observar que las imprecisiones respecto a los riesgos que supone el cambio climatico
en el transcurso del tiempo, genera una “disonancia entre la busqueda legitima de
intereses privados por parte de los bancos comerciales -que crean la mayor parte de la
oferta monetaria- y los objetivos de desarrollo que una sociedad se impone a si
misma”* (Campiglio, 2016:224). De este modo, “la asignacion de crédito por parte de
los bancos comerciales puede ser inferior a la dptima desde una perspectiva social, con
demasiado asignado a actividades contaminantes y que consumen mucha cantidad de
carbono”’ (Volz, 2017:12).

Por ultimo, se consigna el argumento del poder y credibilidad de los bancos centrales
dentro de los sistemas financieros nacionales, muy particularmente en los paises
emergentes. En este punto, y tal cual lo marca Volz (2017:12), “en las economias en
desarrollo, los bancos centrales y los reguladores financieros se encuentran
tipicamente entre las instituciones publicas mds sofisticadas y poderosas. A través de
su dominio sobre el sector bancario, pueden ejercer efectivamente influencia sobre las
decisiones de inversién privada. Ademas, la experiencia del mercado financiero de los
bancos centrales y sus redes transnacionales pueden ayudarlos a promover reformas
de "mejores practicas" en el sector financiero. Hasta cierto punto, este argumento es
una extension del argumento de la falla del mercado discutido anteriormente, y por lo
tanto una aplicacién de la teoria del segundo mejor”®.

2. Bancos centrales y cambio climéatico: aproximacion en torno las
herramientas que canalizan la vinculacion

Mas alla de la valia y/o solidez particular de las lineas argumentales que justiprecian la
aproximacion de los bancos centrales a la cuestion del cambio climatico, lo cierto es
gue estas instituciones cuentan con un abanico de herramientas —tanto directas como
indirectas- para encarar los desafios concitados por la cuestién de marras. La
disponibilidad de una u otra herramienta, claro esta, dependera en ultima instancia de
lo consignado en las cartas organicas u otro dispositivo normativo-legal constitutivo de
los organismos bajo analisis.

De modo general, ha de marcarse que los bancos centrales son los responsables de la
creacién primaria de dinero. En funcién de ello, tienen una influencia directa en la
oferta y demanda monetaria dentro de las economias. Tal potestad es acompanada
por la capacidad para determinar la tasa de interés de referencia y regular la liquidez
de los bancos comerciales (Fernandez Alonso, 2014). De la misma manera, puede
acentuarse que, en tanto instituciones encargadas de la regulacidn y supervision de los
sistemas financieros nacionales, los bancos centrales cuentan con atribuciones para

*Traduccion propia.
5. .z .
Traduccion propia.
6. .z .
Traduccion propia.
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motorizar y robustecer la transferencia de recursos hacia actividades y/o sectores
determinados. Por ultimo, y merced a los ajustes institucionales precipitados por la
crisis, debe de considerarse que buena parte de los bancos centrales del mundo
cuentan con la atribucién para comprar titulos de deuda soberana y bonos
corporativos.

Aunqgue condicionadas por el andamiaje normativo-legal de cada banco central en
particular, todas las atribuciones y/o herramientas referidas pueden ser utilizadas para
enfrentar las externalidades derivadas del cambio climdtico a escala global, ya sea
mediante el fomento de lineas de crédito a sectores y/o agentes motorizadores de una
economia baja en carbono, ya sea mediante la interposicion de regulaciones en el
sistema financiero —y dentro de él, de los seguros, en particular- que contemplen
coberturas a los riesgos analizados en la seccién anterior.

Durante los ultimos afios, se han intensificado los esfuerzos académicos por analizar el
impacto eventual de los programas de expansidon monetaria (quantitativeeasing)como
mecanismos tendientes a alentar una transicién de una economia baja en carbono. De
acuerdo con el trabajo de Campiglio et al. (2018:456), “cuando los bancos centrales
compran un tipo de activos en gran escala, los agentes del mercado pueden llegar a
considerar a tal activo como mas liquido y menos riesgoso que otros. Esto suscita la
preocupacion de las compras de activos por los bancos centrales, aunque temporales,
pueden acarrear la consecuencia no deseada de perpetuar el sistema econdémico
imperante basado en grandes emisiones de carbono, socavando consecuentemente
sus propios esfuerzos para fomentar una mejor advertencia de los riesgos climaticos”
(Campiglio et al., 2018:456). Asi pues, los autores mencionados sefialan que para
mitigar este efecto indeseado, los bancos centrales deberian recalibrar las politicas de
compra a fin de excluir activos financieros intensivos en carbono o llevar adelante
programas paralelos independientes a los de quantitativeeasing dedicados a comprar
activos financieros vinculados a actividades de bajo carbono.

Por ultimo, y en conformidad con las conclusiones arribadas por Monasterolo y
Raberto (2017) en marco de sus investigaciones basadas en técnicas de simulacion, se
marca que la implementacién de programas de expansion monetarias “verdes” por
parte de los bancos centrales redundaria efectivamente en la aceleracion del
desarrollo de un mercado de bonos verdes, con derrames positivos en la generacion
de inversiones verdes, en el empleo y el incremento de reservas tanto de los bancos
centrales como de los comerciales.

Reflexiones finales

El estallido de la crisis en 2007-2008 concité una plétora de modificaciones en las
estructuras y dinamicas del sistema financiero internacional. En el contexto de tales
ajustes de corte sistémico, destacaron los impulsados en el rol de los bancos centrales.
En efecto, urgidos por los desafios del contexto critico, estos actores debieron
desplegar una multiplicidad de respuestas que los alejaron de los mandatos
circunscriptos auspiciados por el relato neoliberales de la década del ochenta del siglo
pasado. En concomitancia con estas reconfiguraciones institucionales, los bancos
centrales extendieron su Orbita de accion a la mera supervision de las metas
inflacionarias y comenzaron a ponderar iniciativas en dimensiones y problematicas
ajenas a su abordaje historico-convencional. Este proceso de reconfiguraciones de
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corte global habilité que la cuestion del cambio climdtico fuera crecientemente
considerada en los circuitos decisorios de estas entidades.

Habida cuenta de que los bancos centrales son instituciones publicas con objetivos
especificos determinados conforme los designios de los sistemas politico-econdmicos
domeésticos, y por tanto pasibles al cambio, debe acentuarse que la aproximacién de
estos actores con la problematica del cambio climatico no debe considerarse como
certera o definitiva. En este marco, resulta oportuno subrayar que no son pocos en los
dias presentes los referentes del mundo politico y académico que reniegan del
abordaje reciente de estas entidades en la materia. Estas posturas detractoras no sélo
son sustentadas por los negacionistas de la problemadtica del cambio climatico, sino
también por aquellos que se resisten a aceptar una ampliacidn del rol de los bancos
centrales y supervisores, en general, mas alld de la consignada por el ideario
neoliberal: metas de inflacidn, en concreto.

Por otra parte, y en coincidencia con Volz (2017), se advierte que no debe depositarse
en los bancos centrales expectativas desmesuradas, que los coloquen como actores
excluyentes y/o de vanguardia en la lucha contra el cambio climatico. En este sentido,
se entiende que las demandas de accion a los bancos centrales en la materia deben
partir de una comprension de las limitaciones normativas e ideacionales en las estas
entidades operan. En este marco, se impone recordar que el rol de los bancos
centrales estd siempre delimitado por normativas nacionales, las cuales determinan
los mandatos —y herramientas, por extension- que cada uno de ellos tiene a
disposicidn. Asi pues, la profundizacidn de la aproximacion de estas entidades con la
problematica del cambio climatico exige que los decisores politicos nacionales ajusten
las cartas organicas o normativas constitutivas de estas entidades a fin de esclarecer el
rol de las mismas en la materia. De la misma manera, debe reconocerse que parte
significativa de los responsables de los bancos centrales y de las politico monetario-
financieras, en general, comulga con los preceptos que consignan un rol limitado e
“independiente” de estas instituciones, y por tanto, no deben extender su dérbita de
accion mas alla de esto. Para sortear estas restricciones, habrian de redoblarse los
esfuerzos de politicos, académicos y referentes sociales comprometidos con la
problematica en ciernes, en general, para alertar sobre los costos que supone —y
supondra- la inercia de los bancos centrales ante los desafios inminentes del cambio
climatico.
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