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[bookmark: f1]Quiero agradecer a Ceres por invitarme a unirme a esta discusión. Permítanme comenzar señalando que estos son mis propios puntos de vista y no reflejan necesariamente los de la Junta de la Reserva Federal o el Comité Federal de Mercado Abierto.1
[bookmark: f2][bookmark: f3][bookmark: f4]El cambio climático ya está imponiendo costos económicos sustanciales y se proyecta que tendrá un profundo efecto en la economía nacional y en el extranjero.2 Los efectos financieros y económicos futuros dependerán de la gravedad de los efectos físicos del cambio climático y de la naturaleza y la velocidad de la transición a una economía sostenible.3 Los participantes en los mercados financieros que no establezcan marcos para evaluar y abordar los riesgos relacionados con el clima podrían enfrentar pérdidas significativas en los activos sensibles al clima causadas por cambios ambientales, por una transición desordenada o ambos. Por el contrario, una gestión de riesgos sólida; análisis de escenarios; divulgaciones coherentes y comparables; y los planes futuros pueden ayudar a garantizar que el sistema financiero sea resistente a los riesgos relacionados con el clima y esté bien posicionado para apoyar la transición a una economía sostenible.4
Enfoques macro prudenciales y micro prudenciales 
[bookmark: f5]Cada vez está más claro que el cambio climático podría tener implicaciones importantes para la Reserva Federal en el cumplimiento de sus responsabilidades asignadas por el Congreso.5 Dadas las implicaciones del cambio climático tanto para las instituciones financieras individuales como para el sector financiero en su conjunto, necesitamos un marco que incorpore consideraciones micro prudenciales y macro prudenciales.
[bookmark: f6][bookmark: f7]La Reserva Federal creó un nuevo Comité de Supervisión climática (SCC) para fortalecer nuestra capacidad de identificar y evaluar los riesgos financieros del cambio climático y desarrollar un programa apropiado para garantizar la resiliencia de nuestras empresas supervisadas a esos riesgos.6 El trabajo micro prudencial del SCC para garantizar la seguridad y la solidez de las instituciones financieras constituye un pilar central del marco de la Reserva Federal para abordar las consecuencias económicas y financieras del cambio climático.7
El cambio climático y la transición a una economía sostenible también plantean riesgos para la estabilidad del sistema financiero en general. Por lo tanto, un segundo pilar central de nuestro marco busca abordar los riesgos macro financieros del cambio climático. Para complementar el trabajo del SCC, la Junta de la Reserva Federal está estableciendo un Comité Climático de Estabilidad Financiera (FSCC) para identificar, evaluar y abordar los riesgos relacionados con el clima para la estabilidad financiera. El FSCC abordará este trabajo desde una perspectiva macro prudencial, es decir, una que considere el potencial de interacciones complejas en todo el sistema financiero.
[bookmark: f8][bookmark: f9]Desde una perspectiva micro prudencial, el Informe de Supervisión y Regulación de la Reserva Federal analiza cómo los efectos del cambio climático pueden manifestarse en el sistema financiero a través de canales tradicionales como los riesgos de crédito, de mercado, operativos, legales y de reputación que afectan la seguridad y la solidez de las empresas individuales.8 Desde una perspectiva macro prudencial, nuestro Informe sobre la Estabilidad Financiera describe cómo el cambio climático podría aumentar los shocks financieros y las vulnerabilidades del sistema financiero que podrían amplificar aún más los shocks.9
[bookmark: f10]Los objetivos micro prudenciales y macro prudénciales a menudo están alineados. Por ejemplo, las divulgaciones consistentes son importantes no solo para permitir que las empresas financieras individuales midan y gestionen su exposición a los riesgos financieros relacionados con el clima, sino también para apoyar la estabilidad financiera de manera más amplia al ayudar al mercado a fijar con precisión el precio de ese riesgo. Dada la importancia de las divulgaciones consistentes, comparables y confiables para la estabilidad financiera y los objetivos prudenciales, es probable que las divulgaciones obligatorias sean en última instancia importantes.10
Sin embargo, hay situaciones en las que los objetivos micro prudenciales y macro prudenciales no se alinean completamente, por lo que es importante tener en cuenta las implicaciones tanto para la seguridad y la solidez de las empresas individuales como para el sistema financiero en general. Por ejemplo, el uso de mitigantes de riesgos relacionados con el clima, como los seguros o los derivados financieros, puede alejar el riesgo de una institución financiera en particular, pero no puede reducir o eliminar el riesgo del sistema en su conjunto. Al desarrollar un marco para abordar los riesgos financieros relacionados con el clima, debemos ser conscientes de esta cascada de efectos y las implicaciones en toda la gama de responsabilidades de la Reserva Federal.
Choques y vulnerabilidades del sistema financiero derivados del cambio climático
Nuestro programa de trabajo macro prudencial se centra en evaluar no solo los posibles choques climáticos, sino también si el cambio climático podría hacer que el sistema financiero sea más vulnerable de manera que pueda amplificar estos choques y causar efectos en cadena más amplios que podrían dañar a los hogares, las empresas y las comunidades. En algunos aspectos, el cambio climático puede verse como similar a otros choques de estabilidad financiera que emanan de fuera del sistema financiero, como COVID-19, que son difíciles de predecir con precisión y pueden conducir a una reevaluación abrupta de una amplia gama de resultados económicos y financieros, precios e incentivos. Sin embargo, los choques del cambio climático difieren en algunos aspectos importantes.
A diferencia de los choques episódicos o transitorios, el cambio climático es un proceso continuo y acumulativo, que se espera que produzca una serie de choques. Con el tiempo, estos choques pueden cambiar las propiedades estadísticas de las series temporales de las variables económicas, lo que hace que el pronóstico basado en la experiencia histórica sea más difícil y menos confiable. Las propiedades físicas de la atmósfera terrestre mostradas por los registros climáticos científicos y los pronósticos climatológicos incluyen el riesgo de "puntos de inflexión" climáticos irreversibles, que pueden causar interrupciones aún no vistas en los sistemas meteorológicos, los suministros regionales de agua y la habitabilidad de grandes masas de tierra, en grandes magnitudes. Cuantificar los riesgos e implicaciones de los puntos de inflexión potencialmente catastróficos relacionados con el clima para la economía y el sistema financiero es extremadamente difícil.
En segundo lugar, existe una incertidumbre sustancial sobre la naturaleza y el momento de los cambios políticos, de comportamiento y tecnológicos que ocurrirán durante la transición a una economía sostenible. Esta incertidumbre podría crear importantes desafíos para la estabilidad financiera.
[bookmark: f11]Además, cabe esperar que el cambio climático aumente las vulnerabilidades del sistema financiero.11 Las vulnerabilidades del sistema financiero podrían surgir si los intermediarios participan en contratos financieros o asumen influencia para cambiar el riesgo climático de manera que deje al sistema en general vulnerable a los efectos amplificadores de los shocks. Además, incluso los inversores bien informados podrían subestimar la probabilidad de grandes perturbaciones relacionadas con el cambio climático, lo que resultaría en una valoración errónea sistemática del riesgo. Este error de valoración podría ocurrir si los efectos físicos del cambio climático llegan antes o con mayor intensidad de lo esperado o si los inversores se equivocan sistemáticamente en sus expectativas sobre la transición. Finalmente, las vulnerabilidades podrían resultar si los riesgos climáticos en conjunto se correlacionan sistemáticamente entre los participantes en la economía y el sistema financiero. Estas exposiciones agregadas correlacionadas podrían pasarse por alto por los modelos de riesgo y ser difíciles o imposibles de mitigar por completo.
[bookmark: f12][bookmark: f13]Podría ser útil considerar algunos ejemplos de riesgos relacionados con el clima que podrían manifestarse como shocks o aumentar las vulnerabilidades del sistema financiero o ambos.12 Un ejemplo es el seguro de propiedad y accidentes, que permite a las empresas financieras participar en contratos financieros para cubrir los riesgos relacionados con el clima. Si bien los contratos y acuerdos de reaseguro entre inversores pueden cambiar los riesgos en todo el sistema financiero mundial, como señalé anteriormente, es probable que permanezca cierto nivel de riesgo.13 La falta de transparencia entre los participantes en el sector financiero podría hacer que los riesgos relacionados con el clima se acumulen en bolsillos ocultos, incorporando vulnerabilidades que podrían resultar en pérdidas en cascada en caso de resultados climáticos adversos a gran escala u otros choques en las valoraciones de activos.
[bookmark: f14]Ya podemos ver ejemplos de cómo podrían funcionar tales efectos dominó. A medida que se manifiestan los riesgos físicos, las aseguradoras actualizan la disponibilidad y los precios de la cobertura para reflejar con mayor precisión los riesgos relacionados con el clima para los bienes raíces, las instalaciones físicas y las empresas que están sujetas a estos riesgos a través de acuerdos de financiamiento o cadenas de suministro. Como hemos visto en California y en Florida, las compañías de seguros pueden retirarse de asegurar propiedades e instalaciones en áreas geográficas sujetas a un mayor riesgo de inundación o incendio o tratar de aumentar las tasas de seguro en estas propiedades e instalaciones para reflejar con mayor precisión los riesgos.14 Aunque tales cambios pueden resultar en última instancia en una evaluación más precisa de los riesgos reales, los cambios abruptos en una amplia gama de contratos que incorporan precios erróneos sistémicos podrían amplificar inicialmente el shock.
[bookmark: f15]También es cada vez más evidente que el valor y, en algunos casos, la usabilidad de los bienes raíces en muchas áreas se verán directamente afectados por el aumento de los riesgos de inundaciones, incendios forestales, tormentas severas y aumento del nivel del mar asociado con el cambio climático. Los efectos directos en los propietarios de viviendas y las empresas se concentran geográficamente y pueden tener efectos graves en la seguridad y la usabilidad de las propiedades. A medida que los riesgos climáticos crecen con el tiempo, las hipotecas sobre estas propiedades pueden volverse más riesgosas, junto con los instrumentos financieros que involucran estas hipotecas que pueden incrustar riesgos opacos y concentrados relacionados con el clima. Las realizaciones repentinas de los riesgos relacionados con el clima podrían causar cambios rápidos en el sentimiento de los inversores y choques en los precios de los activos, incluidos los precios de los bienes raíces en ubicaciones geográficas específicas.15
Las autoridades federales, estatales y locales están implementando políticas para apoyar la transparencia en el riesgo relacionado con el clima asociado con los bienes raíces para permitir que los propietarios, prestamistas e inversores tomen decisiones de inversión mejor informadas. Los mapas de inundaciones actualizados, los programas de resiliencia costera y el retiro administrado de áreas propensas a inundaciones pueden reducir el alcance de los riesgos climáticos ocultos. Si bien dicha transparencia es vital, las vulnerabilidades del sistema financiero podrían surgir incluso en mercados transparentes, por ejemplo, a través de exposiciones comunes agregadas al riesgo climático.
Finalmente, los riesgos físicos relacionados con el clima están aumentando las cargas financieras en las finanzas locales, estatales y federales. El aumento del daño físico a las localidades requiere mayores gastos para reparar los daños causados por fenómenos meteorológicos extremos e incendios y para aumentar la resiliencia a las crecientes amenazas climáticas. Los retrocesos en la cobertura de seguros, la necesidad de reubicar o reforzar la infraestructura y el aumento de la prestación de servicios a raíz de los desastres aumentan las cargas sobre las finanzas estatales, locales y federales. Estas cargas crecientes podrían ejercer presión sobre los mercados de financiación municipal a lo largo del tiempo, particularmente en áreas de riesgos climáticos geográficamente concentrados, y crear cierto riesgo de un efecto cascada si un shock hace que los inversores se retiren de exposiciones similares.
Nuevos enfoques y nuevas herramientas
Estamos construyendo la capacidad y el conocimiento institucional necesarios para profundizar nuestra comprensión de estos riesgos y vulnerabilidades. El nuevo FSCC es un comité de todo el sistema encargado de desarrollar e implementar un programa para evaluar y abordar los riesgos relacionados con el clima para la estabilidad financiera. Los objetivos generales del FSCC son promover la resiliencia del sistema financiero a los riesgos financieros relacionados con el clima, garantizar la coordinación con el Consejo de Supervisión de la Estabilidad Financiera (FSOC) y sus agencias miembros, y aumentar el compromiso internacional y la influencia de la Reserva Federal en este tema. El FSCC trabajará en estrecha coordinación con el SCC, así como con nuestras áreas de desarrollo comunitario, pagos, coordinación internacional e investigación económica y datos, para construir un enfoque coordinado para integrar los riesgos relacionados con el clima donde afectan nuestras responsabilidades.
[bookmark: f16]Para apoyar el trabajo de estos comités y el trabajo más amplio en todo el Sistema de la Reserva Federal, estamos invirtiendo en nuevas herramientas de investigación, datos y modelos. A la luz de la alta incertidumbre inherente a la estimación de los choques relacionados con el clima, el análisis de escenarios puede ser una herramienta útil para evaluar los efectos en el sistema financiero bajo una amplia gama de supuestos.16 El análisis de escenarios climáticos identifica los factores de riesgo físicos y de transición relacionados con el clima que enfrentan las empresas financieras, formula las tensiones apropiadas de esos factores de riesgo en diferentes escenarios y mide sus efectos en los intermediarios financieros y el sistema financiero. Este enfoque analítico nos da una forma estructurada de descubrir las partes del sistema financiero donde los riesgos físicos, de transición y otros pueden tener efectos descomunales a través de posibles efectos de contagio. También ayuda a identificar los límites de nuestro conocimiento.
[bookmark: f17]Para el análisis de escenarios, anticiparíamos horizontes de tiempo largos, incertidumbre sustancial, el uso de elementos cualitativos y la dependencia de datos y modelos externos. Para capturar el potencial de interacciones complejas en todo el sistema financiero, dicho análisis de escenarios consideraría los efectos en los intermediarios financieros bancarios y no bancarios y los mercados financieros en general. Nos informamos sobre el trabajo de análisis de escenarios en curso por parte de los responsables políticos en jurisdicciones extranjeras, como el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra, así como los escenarios desarrollados por la Red de Bancos Centrales y Supervisores para la Ecologización del Sistema Financiero (NGFS).17
Colaboración entre jurisdicciones y sectores 
[bookmark: f18]El cambio climático es inherentemente un desafío transfronterizo e intersectorial, y reconocemos el beneficio de colaborar con otras agencias reguladoras, bancos centrales y organismos internacionales
de normalización, teniendo en cuenta al mismo tiempo las importantes diferencias entre jurisdicciones. En los Estados Unidos, la estrecha coordinación con las agencias miembros del FSOC será importante. También estamos trabajando con las agencias miembros del Programa de Investigación del Cambio Global de los Estados Unidos para aprender sobre datos científicos, modelos y otra información para ampliar nuestro análisis de los efectos económicos y financieros de los desastres relacionados con el clima y los riesgos relacionados con el clima.18
Participamos activamente en el trabajo del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) sobre el cambio climático. La membresía, el mandato y la relación del FSB con el Grupo de los Veinte (G-20) y los organismos de establecimiento de normas lo posicionan bien para desempeñar un papel de coordinación para abordar las interdependencias entre las diferentes corrientes de trabajo y apoyar al G-20, incluido el Grupo de Estudio de Finanzas Sostenibles del G-20 copresidido por el Tesoro de los Estados Unidos. El G-20 ha encomendado al FSB que desempeñe un papel de liderazgo en las brechas de datos e identifique recomendaciones para apoyar el uso de estándares de divulgación integrales, comparables y auditables relacionados con el clima. Además, la Reserva Federal está copresidiendo uno de los flujos de trabajo: el Grupo de Trabajo sobre Riesgos Financieros Relacionados con el Clima (TFCR) del Comité de Supervisión Bancaria de Basilea.
Estamos recopilando activamente conocimientos esenciales de una amplia gama de grupos, incluidas organizaciones no gubernamentales como Ceres, participantes del mercado del sector privado, investigadores académicos y otros. La Reserva Federal se convirtió recientemente en miembro del NGFS, que está compartiendo investigaciones e identificando las mejores prácticas para mejorar la resiliencia del sistema financiero a los riesgos relacionados con el clima.
Conclusión 
Estos no son problemas fáciles, y no tendrán soluciones fáciles. A pesar de los desafíos, será fundamental avanzar, aunque inicialmente sea imperfecto, para garantizar que el sistema financiero sea resistente a los riesgos relacionados con el clima y esté bien posicionado para la transición a una economía sostenible. Estamos comprometidos a desarrollar nuestra capacidad para comprender y abordar los riesgos, complejidades y desafíos relacionados con el cambio climático dentro de las responsabilidades de la Reserva Federal. Al trabajar hacia estos objetivos, sin duda alcanzaremos mejores resultados si abordamos este desafío a través del diálogo abierto, el intercambio de información y la transparencia.
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