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Introduccion

En América Latina y el Caribe los efectos del cambio climatico son cada dia mas patentes. Los paises
del Caribe son los mas expuestos del mundo a los fenémenos climaticos graves, mientras que los
efectos del cambio climatico son cada vez mas evidentes, tanto en América Central como del Sur.
Ningun pais es inmune al cambio climéatico y algunos riesgos alcanzan ya el nivel de «cédigo rojo» para
toda la humanidad (IPCC 2022), pero algunas zonas estan mds expuestas que otras. El cambio climatico
esta afectando de forma desproporcionada a los paises situados en zonas calidas (en los que el calor
reduce considerablemente la productividad), a los pequefios Estados insulares, expuestos a tormentas
y a la subida del nivel del mar, y a los paises en los que los sectores sensibles al clima (especialmente la
agricultura) desempenan un papel importante en la economia. Ademads, en el caso de las economias
de rentas bajas y medias, los Gobiernos y las empresas suelen tener menos capacidad para invertir
en medidas de adaptacion y mitigacion para reducir los efectos del cambio climatico o protegerse de
ellos. La combinacion de una mayor exposicion a los fendmenos climaticos y una menor capacidad de
adaptacién y de mitigacion hace que algunos paises sean especialmente vulnerables.

Los paises de América Latina y el Caribe ya estan pagando un alto precio por el cambio climético,
a pesar de que contribuyen en menos del 5 % a las emisiones mundiales de COz2. Solo en 2022 y en
el primer semestre de 2023, se han producido incendios forestales en Argentina, Chile y la region del
Pantanal, asi como fuertes inundaciones en Guatemala, Peru, Bolivia, Colombia, Trinidad y Tobago,
Venezuela, Honduras, Brasil, Paraguay y Ecuador, que han afectado a cinco millones de personas y han
causado mas de mil muertes. Este periodo también ha estado marcado por las sequias en Argentina,
Uruguay, Honduras y Brasil, paises muy dependientes de la agricultura. Las sequias que se vienen sufriendo
en América del Sur desde 2019 estén entre las peores de las Ultimas décadas tanto en alcance como en
duracién. Durante el mismo periodo, los ciclones tropicales han azotado varios paises de América Central
y el Caribe, como Costa Rica, Guatemala, Belice y Honduras, afectando a 5,8 millones de personas (Centre
for Research on the Epidemiology of Disasters, 2021).

En las dos ultimas décadas, los paises de la region han sufrido hasta 1 350 catastrofes naturales
atribuibles al clima, que han afectado a mas de 170 millones de personas de personas y causado
casi 30 000 muertes. Los dafios econdmicos asociados a estos sucesos se valoran en mas de 170 000
millones de doélares'. Ademas, los fendmenos meteorolégicos extremos en la regién estan asociados a
un aumento del déficit fiscal de entre el 0,8 y el 1,1 % del producto interior bruto (PIB) (Delgado et al.,
2021) y tienen diversas implicaciones de mayor envergadura para la estabilidad econémica y politica.
Si miramos hacia atras, la frecuencia de los desastres naturales se ha triplicado desde la década de 1970,
mientras que sus costes han pasado de 7 400 millones de délares a mas de 100 000 millones en la década
de 2010 (Cavallo et al., 2020; Galindo et al., 2022).

En particular, los pequenos Estados insulares del Caribe se han visto desproporcionadamente
afectados por fendmenos meteorolégicos extremos, cada vez mas frecuentes y daiiinos. De los
diez paises de todo el mundo que sufrieron las mayores pérdidas medias por unidad de PIB (en %)
entre 2000 y 2019, siete son paises del Caribe: Dominica (primer puesto), Granada (tercero), Bahamas
(cuarto), Puerto Rico (quinto), Antigua y Barbuda (séptimo), Belice (octavo) y Haiti (décimo). Dominica,
Haiti, Granada y las Bahamas también se encuentran entre los diez primeros paises del mundo por la
media de victimas mortales por cada 100 000 habitantes (Germanwatch, 2021). En los ultimos afos,
los fendmenos meteoroldgicos extremos en el Caribe son innumerables, pero los huracanes han sido
historicamente las catastrofes naturales con mayores pérdidas econdmicas estimadas. En septiembre de

1 Estosdatos (derivados de la Emergency Events Database, EM-DAT), a pesar de que proporcionan una estimacion til de los distintos fenémenos, estdn en gran medida
infravalorados (Centre for Research on the Epidemiology of Disasters, 2021; Jones et al., 2022) dado que algunos fendmenos climéticos estdn infrarrepresentados.
Se trata principalmente de la informacion sobre dafios monetarios, especialmente en el caso de los paises con ingresos mds bajos. Ademds, estas estimaciones
abarcan tnicamente las repercusiones directas de primer nivel, sin tener en cuenta los posibles efectos de sequndo nivel.

2 Laexposicin al riesgo climdtico fisico puede tener implicaciones negativas para la deuda soberana (Zenios, 2022), el coste de la deuda (Cevik, Tovar Jalles, 2020;
Mallucci, 2020; Kling et al,, 2018; Buhr et al,, 2020), las calificaciones de la deuda soberana (Standard & Poor’s, 2015; Klusakab et al.,, 2021; Revoltella et al,, 2022), la
sostenibilidad fiscal (Agarwala et al, 2021), la estabilidad financiera (Liu et al, 2021; Bolton et al., 2021), el comercio internacional e incluso la estabilidad politica
(Moody's, 2016; Fitch, 2022; Volz et al,, 2020). El impacto ﬁotenda\ esmds evidente para algunos paises pequefios y para los que cuentan con menor capacidad para
asumir los costes del cambio climdtico (Mejia, 2016; Nordhaus, 2010), pero incluso los paises mds avanzados no son inmunes a las preocupaciones de sostenibilidad
de la deuda relacionadas con los fenémenos climaticos (Gagliardi et al, 2022).
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2022, el huracan lan causé danos de un valor aproximado de 100 000 millones de ddlares (Statista, 2022)°.
Se considera que la temporada de huracanes del Atlantico de 2017 ha sido la tercera mas destructiva de
la que se tiene constancia, con 17 tormentas con nombre, diez huracanes y seis grandes huracanes. Dos
de ellos, el huracan Maria (pérdidas totales estimadas en 69 000 millones de doélares) y el huracan Irma,
tuvieron categoria 5, la mas intensa de la escala (Statista, 2022). El ciclén tropical Eta de 2020 también
fue especialmente daiino.

Los dafos causados por fendmenos extremos y agudos representan solo una parte del impacto del
cambio climatico en América Latinay el Caribe. Los costes relacionados con el riesgo crénico, vinculado
al impacto gradual del calentamiento global, también son relevantes en este caso. Estimamos que el
riesgo crénico representa entre un tercio y un 80 % de las consecuencias totales del cambio climatico fisico
en la regién, dependiendo del pais. Los paises del Caribe, por ejemplo, estan mas expuestos a riesgos
agudos, mientras que los paises calidos de América Latina se ven mas afectados por riesgos cronicos. Por
ultimo, pero no por ello menos importante, el riesgo climatico también esta relacionado con el riesgo de
transicion que se deriva de las politicas encaminadas a lograr una economia menos intensiva en carbono
(por ejemplo, la eliminacién progresiva de las industrias locales del carbén).

En este documento, empezaremos analizando los riesgos climaticos en América Latina y el Caribe,
siguiendo la metodologia desarrollada por Ferrazzi et al.*. A continuacién, ampliaremos el andlisis
para comprender lo que estos riesgos implican en el sector financiero. Nos centramos en los bancos,
ya que representan el grueso de la intermediacién financiera en la region. El sector bancario se ve
directamente afectado por los riesgos climaticos a nivel nacional (riesgo fisico y de transicion), pero la
magnitud de estos riesgos también se ve afectada por su exposicion a diferentes sectores econémicos.
Un banco de un pais con bajo riesgo climatico podria estar muy expuesto si su cartera de préstamos se
dirige mayoritariamente a sectores de alto riesgo. Del mismo modo, el riesgo climatico de un banco en
un pais de alto riesgo podria estar relativamente bien mitigado si su exposicién se concentra en sectores
de menor riesgo.

¢Son capaces los bancos de América Latina y el Caribe de obtener los tan necesarios recursos para la
transicién ecoldgica? ;Estan bien posicionados para responder a los riesgos climéticos, preservando al
mismo tiempo la estabilidad del sector financiero y facilitando el acceso a la financiacién para la empresas
del sector privado? Estas son algunas de las preguntas a las que intenta responder este documento.

Concluimos analizando cdmo se comparan los flujos climaticos dirigidos hacia América Latina y el
Caribe con los de otras regiones y el papel que pueden desempenar los bancos multilaterales de
desarrolloy las instituciones financieras internacionales para colmar lagunas, fomentar la resiliencia
y conseguir un sector financiero mas ecolégico. A lo largo de este andlisis, dividimos esta regiéon mas
amplia en tres subregiones: América Central, América del Sury el Caribe®.

Riesgo climatico en América Latina y el Caribe:
un reto cada vez mayor

Para evaluar el riesgo climatico a escala nacional, el Banco Europeo de Inversiones ha desarrollado una
metodologia que permite identificar los riesgos fisicos y de transicion a escala nacional. Estos riesgos
se reflejan en las puntuaciones de riesgo climatico por paises del BEI (Ferrazzi et al., 2021); los resultados
detallados para América Latina y el Caribe se muestran en el anexo 1. Para construir el componente de
riesgo fisico de nuestra evaluacion del riesgo climatico, estimamos el impacto de los fendmenos climaticos
en términos de producto interior bruto (es decir, como porcentaje del tamafo de cada economia) para un

3 Estaestimacién incluye los dafios en parte del sureste de Estados Unidos (Florida y las Carolinas).

4 Ferrazziet al. (2021) elaboraron puntuaciones nacionales de riesgo climdtico (un tipo de calificacion climdtica a escala nacional) para el riesgo fisico y de transicion
de més de 180 paises, teniendo en cuenta la capacidad de adaptacion y mitigacion. Véase la metodologfa en el anexo 1.

5 América Central: Costa Rica, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua y Panama. América del Sur: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, Paraguay, Per
y Uruguay. América Latina comprende tanto América Central como América del Sur. El Caribe (excluidos los territorios de ultramar): Antigua y Barbuda, Bahamas,
Belice, Dominica, Republica Dominicana, Granada, Guyana, Jamaica, San Cristébal y Nieves, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas y Trinidad y Tobago.
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horizonte temporal de corto a medio plazo (de cinco a diez afnos). El riesgo fisico total (es decir, el agudo
y el crénico) viene dado por la suma de los dafios derivados de las catastrofes naturales (fenémenos
«agudos» como tormentas, inundaciones, sequias...), las pérdidas de produccién para la agricultura (Chen
etal., 2015; FAQ, 2017; Feyen et al., 2019, Moody's, 2019), el impacto de la subida del nivel del mar (para los
paises y ciudades expuestos a la misma: Diaz, 2016), el impacto en las infraestructuras (Banco Mundial,
2016), elimpacto del calor en la productividad laboral (la productividad laboral se ve seriamente afectada
cuando las temperaturas son elevadas; Woetzel et al., 2020) y los efectos de la escasez de agua (el agua
es un componente fundamental para la produccién agricola y para la industria; Banco Mundial, 2016).

Riesgo fisico

Segun las puntuaciones por paises del BEl para el riesgo fisico, el Africa subsahariana, Oriente Medio y
Norte de Africa, el Caribe y los Estados insulares del Pacifico son las zonas mas expuestas del mundo al
cambio climatico. Estas zonas, considerando tanto el riesgo fisico agudo como el crénico®, estan entre 2,5y
3 veces mas afectadas que la media mundial, a pesar de contribuir en menos del 5 % a las emisiones globales
de CO;’. Europay la Comunidad de Estados Independientes, a pesar de verse muy afectadas por el cambio
climéatico en términos absolutos, parecen estar relativamente mejor protegidas?. El grafico 1 presenta una
perspectiva general a nivel mundial que compara los paises de América Latina y el Caribe con otras zonas
del mundo, desglosando el impacto total para cada factor. El riesgo agudo, relacionado con los dafos y
peligro naturales (causados por tormentas, huracanes, incendios, sequias, inundaciones...) es mas relevante
paralos pequefios Estados insulares. El riesgo crénico, que tiene que ver con los cambios gradualesy a largo
plazo debidos al clima, incluido el impacto en la agricultura, la subida del nivel del mar, las infraestructuras,
la productividad laboral y la escasez de agua, es mas significativo en Africa y Oriente Medio.

Los paises del Caribe parecen estar entre los mas afectados por el impacto del cambio climatico en todo
el mundo: concretamente, son los mas afectados por los dafos derivados del riesgo agudo (de tormentas
y huracanes, por ejemplo). A pesar de que solo representan el 0,2 % del PIB mundial (y el 0,4 % de las
emisiones totales de CO,, 0 el 0,2 % calculado en términos acumulativos), los paises del Caribe registran unos
costes monetarios por dafios derivados del clima 10 veces superiores y un nimero de fenédmenos climaticos
20 veces superior. También estimamos que, para casi todos los paises del Caribe, el coste de los dafos y
pérdidas derivados del cambio climatico supera el 1 % del PIB anual. Durante las dos ultimas décadas, diez
paises caribenos (de los 17 paises analizados) han experimentado un impacto medio anual debido al clima
superior al 2 % del PIB. Los efectos acumulados a lo largo de muchos afos pueden ser muy importantes.
Cinco naciones caribefas figuran entre las 20 primeras del mundo en términos de victimas mortales per
capita y ocho estan entre los 20 primeros paises en términos de pérdidas econémicas como porcentaje del
PIB durante las dos ultimas décadas (Banco Mundial, 2022).

América Central y del Sur también se ven afectadas de forma significativa, en consonancia con la
media mundial. Los Estados de América del Sur estan mas expuestos a los efectos del cambio climatico
en la agricultura. Ademas de los daios a las infraestructuras fisicas (maquinaria agricola, sistemas de riego,
refugios para el ganado, etc.) los agricultores incurren en pérdidas por el menor rendimiento de los cultivos
(Chenetal., 2015; FAO, 2017; Feyen et al., 2019; Moody's Investors Service, 2019). Estados de América del Sur,
como Guyana, Bolivia, Paraguay y Ecuador dedican un elevado porcentaje de su economia a la agricultura
(cercano o superior al 10 % del PIB) y este porcentaje tampoco es desdefiable en Estados mas grandes (entre
el 5%y el 10 % del PIB en Brasil, Argentina y Colombia). Los paises centroamericanos sufren mds dafios
derivados de riesgos agudos (tormentas, inundaciones, etc.), pero también estan expuestos en lo que se

6 Elriesgo fisico puede seragudo (si se deriva de fenémenos meteoroldgicos y peligros extremos: por ejemplo, inundaciones, corrimientos de tierras, temperaturas
extremas, tormentas y huracanes, sequfas o incendios forestales) o cronico (si esta relacionado con un efecto mds gradual del calentamiento global: por ejemplo,
aumento gradual del nivel del mar, menor rendimiento de los cultivos o menor productividad debidos al aumento de las temperaturas). £ riesgo de transicion lo
generan las medidas adoptadas para avanzar hacia una economia con menos emisiones de carbono y se deriva de las politicas climaticas que pueden afectar a las
emplresas, E% riesgo de transicion también puede derivarse de un cambio tecnolégico, un cambio en ras preferencias de los consumidores o un litigio. Mds detalles
enelanexo 1.

7 Lasemisiones de CO, muestran que los pafses de América Latina contribuyeron un 4,7 % a las emisiones globales de CO, en 2021 (un 0,4 % en el caso del Caribe, un
1,4% en América Central, un 2,8 % en América del Sur) y un 4,8 % en términos acumulados (desde 1970; un 0,2 % en el caso del Caribe, un 1,5 % en América Central,
un 3 % en América del Sur), sequin EDGAR (Ia base de datos de Emisiones para Investigacion Atmosférica Global gestionada por el Centro Comun de Investigacién
de la Comision Europea (véase Crippa et al,, 2022)).

8 Enrelacion con el tamafio de cada economia (es decir, el impacto en el PIB del pas) y en relacion con el resto de los paises (clasificados por el tamaio del impacto
econdmico del cambio climatico). Asf pues, la evaluacién no es en términos absolutos, sino que depende de as posiciones de otros pafses.
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refiere a la agricultura, especialmente Nicaragua, Honduras y Guatemala (donde la agricultura representa
el 10 % del PIB o mas). El cambio climatico gradual también estd sometiendo a las infraestructuras a una
mayor presion (Banco Mundial, 2016). Este efecto tiene mucha importancia en América Central y del Sur. Sin
embargo, seguin la puntuacion del BEI para el riesgo climético por paises, el impacto sobre la productividad
laboral sera menos importante en los préximos cinco a diez aflos, aunque se prevé que este impacto sea
muy significativo a mas largo plazo. Cuando las temperaturas superan los 29 o 30 grados centigrados, la
productividad de la mano de obra para las actividades al aire libre se ve cada vez mas afectada (Woetzel
etal. 2020). En América Central y del Sur, la escasez de agua es menos relevante que otras fuentes de riesgo
climatico fisico, ya que el agua esta disponible en la mayoria de los lugares y no representa una limitacion
para la produccion econdmica.

Grafico 1
Impacto econémico del riesgo fisico en el mundo, por componentes® (media mundial = 1)
3
2
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Fuente:  Puntuaciones del BEl por paises en materia de riesgo climdtico.
Nota: La media mundial se calcula como media ponderada (ponderada por la dimensién econémica de un pais, es decir, el PIB
nominal) y es por definicion igual a 1

Los paises del Caribe, el Pacifico y el Africa subsahariana no solo estan expuestos a los efectos de un
cambio climatico radical, sino que ademas su capacidad de adaptacion es limitada'™. Muchos de los
paises mas expuestos a los efectos fisicos directos del cambio climatico se encuentran también entre los
gue menos pueden invertir en adaptacion (parte inferior derecha del grafico 2). Por lo tanto, se enfrentan
al doble peligro de tener una alta exposicién al riesgo fisico y una menor capacidad de adaptacién (Feyen
et al., 2019). Los altos niveles de deuda publica y las débiles fuentes de ingresos nacionales dificultan la
inversion oportuna en adaptacion. Algunas inversiones de adaptacién son en gran medida de caracter
publico y pueden estar motivadas por la necesidad de evitar costes derivados de daios fisicos. Ademas,
las viviendas y las infraestructuras de mala calidad amplifican el impacto humano y econémico de las
catastrofes naturales. Europa, América del Norte y Australia estan menos expuestas a los riesgos fisicos y
tienen mayor capacidad para invertir en adaptacion (parte superior derecha del gréafico 2). América Central
y del Sur tienen una exposicidn elevada (similar a la media mundial), pero no tienen la misma capacidad
de adaptacion que los paises mas ricos, segun las puntuaciones por paises del BEI para el riesgo climatico.

9 Enlos grdficos y en el texto de esta seccion, se ha utilizado la siquiente agregacion por paises. Caribe: Anguila, Antiqua y Barbuda, Barbados, Aruba, Islas Caiman,
Granada, Haiti, Jamaica, Curazao, San Cristébal y Nieves, Republica Dominicana, Dominica, San Vicente y las Granadinas, Bahamas, Trinidad y Tobago, Islas Virgenes
Britdnicas, San Martin, Santa Lucfa, Cuba, Puerto Rico. América Central: México, Guatemala, £l Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica, Belice, Panamd. América
del Sur: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Guyana, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd, Surinam, Uruguay y Venezuela.

10 La capacidad de adaptacion es la aptitud de un sistema para moderar los posibles dafios derivados del cambio climtico o para hacer frente a sus consecuencias.
Ejemplos de inversiones de adaptacidn: preparacién ante catdstrofes, infraestructuras a gran escala de proteccién costera o gestion de aguas pluviales, proteccién
frente a rfos e inundaciones, almacenamiento de agua, refuerzo y renovacion de edificios, etc. La capacidad de mitigacion se refiere a las acciones para reducir las
emisiones de Pases de efecto invernadero (producir energfa de forma mds ecoldgica, etc.). En resumen, la mitigacién se ocupa de las causas del cambio climatico,
mientras que fa adaptacion aborda sus impactos.
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Grafico 2

Riesgo fisico (antes de la adaptacion, eje X) y capacidad de adaptacion (indice, eje Y)
en el mundo®
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Fuente:  Puntuaciones del BEI por paises en materia de riesgo climdtico. La capacidad de adaptacion es un indice que puede ir del
0 % (baja capacidad de adaptacion) al 100 % (alta capacidad de adaptacion). El riesgo fisico se mide como algo previo a la
adaptacién, con una media mundial igual a 1 (como en el grdfico anterior).

Riesgo de transicion

Los paises de América Latina y el Caribe se enfrentan aimportantes riesgos de transicion, aunque estan
relativamente menos expuestos que otras regiones del mundo. Los riesgos de transicién provienen de
los cambios necesarios en nuestros sistemas para pasar a una economia con menos emisiones de carbono.
Pueden derivarse de las politicas climaticas y afectar a las empresas, por ejemplo, a través de mayores
costes energéticos resultantes de la fiscalidad del carbono o de los regimenes de limitacion de emisiones,
o bien de la reduccién del valor de mercado de los activos abandonados intensivos en emisiones (Bos 'y
Gupta, 2019). En este sentido, algunos sectores de la economia, como los expuestos a los combustibles
fésiles y los que generan mayores emisiones, pueden sufrir grandes cambios en el valor de sus activos
0 mayores costes para llevar a cabo su actividad. Las puntuaciones del BEI para el riesgo de transicién
de los paises se basan en cinco pilares fundamentales: 1) el nivel de emisiones, 2) la exposicion de la
economia a los combustibles fosiles y el nivel de mitigacién que se basa en 3) la eficiencia energética, 4)
laimplantacién de las energias renovables y 5) la preparacién del pais (en el anexo 1 se pueden encontrar
mas detalles sobre la metodologia). Las puntuaciones del BEI para los paises con riesgo de transicién
presentan un panorama bastante diferente del de las puntuaciones para los paises con riesgo fisico.
Los paises de rentas altas (que consumen gran parte de los recursos mundiales, generan importantes
emisionesy son los principales responsables del calentamiento global), por lo general, afrontan mayores
riesgos derivados de la transicion a una economia mundial con bajas emisiones de carbono.

América del Norte y Europa parecen ser las regiones mas expuestas al riesgo de transicién, pero los
paises del Caribe también se enfrentan a un elevado riesgo de transicion, segun las puntuaciones por
paises del BEI para el riesgo climatico. Como se puede ver en el grafico 3, América Central y América
del Sur tienen puntuaciones mas bajas (es decir, menor riesgo de transicién) debido a sus menores
emisiones (en comparacién con otros paises) y a una mitigacion relativamente buena (especialmente
energias renovables).

Un tercio del riesgo de transicién en América Latina y el Caribe proviene de la necesidad de reducir
las emisiones de gases de gases de efecto invernadero, segun las puntuaciones del BEI para el
riesgo climatico por paises. Esta cifra es ligeramente inferior a la de otras partes del mundo, ya que los
paises mas ricos tienden a estar mas expuestos (véase el grafico 3). Otro 25 % se debe a la necesidad de
implantar energias renovables (hidraulica, solar, edlica, etc.) a escala suficiente. Varios paises de América
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Latina y el Caribe son exportadores de combustibles fésiles: Trinidad y Tobago, Surinam y Ecuador son
los mas dependientes de los combustibles fésiles (en términos de rentas de los combustibles fosiles
como porcentaje del PIB, por ejemplo), pero México, Argentina, Brasil, Bolivia, Colombia, Perd, Venezuela
y Surinam también dependen de los ingresos derivados de los combustibles fésiles. Los Gobiernos de
toda la regién subvencionaron el consumo de combustibles fosiles por un valor estimado de 115 000
millones de délares en 2020. Teniendo en cuenta las subvenciones explicitas e implicitas, los importes de
las subvenciones alcanzaron alrededor del 5-6 % del PIB en 2020 (Parry et al., 2021). Estas subvenciones
no solo son costosas para los Gobiernos, sino que ademas crean un incentivo perverso para el consumo
excesivo de combustibles fésiles y en cambio desincentivan la inversién en energias renovables. Las
islas caribefas dependientes del turismo pueden estar expuestas a una fuente diferente de riesgo de
transiciéon a medio y largo plazo: la reduccion del interés o la viabilidad de los vuelos de larga distancia y
los viajes intensivos en carbono a lugares lejanos puede afectar especialmente a los destinos remotos'.

Grafico 3
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Fuente:  Puntuaciones del BEI por paises en materia de riesgo climdtico. Nota: 1 = bajo riesgo de transicion; 5 = alto riesgo de transicion.

Grafico4
Contribucion de los principales componentes a la puntuacion global del riesgo
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Fuente:  Puntuaciones del BEl por paises en materia de riesgo climdtico.
Nota: Las puntuaciones se ponderan en funcién del PIB de los paises.

11 Losingresos procedentes del turismointernacional alcanzan el 70 % de las exportaciones totales en algunos paises del Caribe, mientras que representan respectivamente
el 3%yel 5,5 % de media en América Central y del Sur.
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Sectores bancarios: jestan en condiciones de hacer frente
al riesgo climatico y financiar la transicion ecoldégica?

Las economias de América Latina y el Caribe se enfrentan a una coyuntura compleja. En 2023 y 2024, los
principales riesgos se derivan de las condiciones comerciales adversas para los exportadores de petréleo
y materias primas, el aumento de la inflacién, el endurecimiento de las condiciones de financiacion y el
riesgo considerable de recesion econémica mundial (en particular en Estados Unidos, principal socio
comercial de la region). Tras el fuerte repunte posterior a la pandemia, cuando el crecimiento del PIB
alcanzo el 7,2 % en 2021, la guerra rusa en Ucrania ha afectado a la regién con fuertes impactos en la
inflacion y el crecimiento econdmico. El Fondo Monetario Internacional (FMI, 2023a) considera que el
crecimiento de la region disminuird del 3,9 % en 2022 al 1,7 % en 2023, frente a una media mundial del 3,4
% en 2022 y del 2,3 % en 2023, inferior a la media de las economias emergentes y en desarrollo (EMED)
(gréfico 5). Se prevé un modesto repunte de hasta el 3,0 % en 2024, a medida que se vayan relajando las
condiciones financieras, pero los precios de la exportacion de materias primas se estan hundiendo y se
prevé que el crecimiento de los socios comerciales mundiales se debilite.

Grafico 5
Crecimiento real del PIB (%)
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Fuente:  Perspectivas de la Economia Mundial, FMI, abril 2023.
Nota: Se trata de medias ponderadas del PIB (2022) por regiones. Para los paises que forman parte de cada region, véase la nota 3.

En un contexto de multiples perturbaciones econémicas, los sectores financieros han mantenido una
solidezy unarentabilidad notables, pero hay diferencias importantes entre paises y la profundizacion
financiera sigue siendo baja en comparacién con sus homdlogos por rentas (grafico 6). En la ultima
década, la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe han evitado crisis bancarias importantes.
Las politicas de apoyo y la moratoria de préstamos durante la pandemia ayudaron a evitar el deterioro
de la calidad de los activos, y la supervision macroprudencial proactiva mantuvo los coeficientes de
capital en unos niveles saludables. Ademas, a pesar de la actual desaceleracion econdmica, la subida
de los tipos de interés también estd favoreciendo la rentabilidad de los bancos. Sin embargo, a pesar
de este panorama global relativamente benigno, existen diferencias significativas entre paises y los
sectores bancarios de la mayoria mantienen su solidez a costa de un crecimiento mas lento del crédito.
La profundizacién financiera estd muy por debajo de la media de los paises de rentas medias o altas, lo
que limita el crecimiento futuro y la inversiéon que tanto se necesita para la transicién climatica. En las
secciones siguientes analizamos con mas detalle los sectores bancarios de las tres subregiones.
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Grafico 6

Fundamentos generales del sector bancario en cada subregion y nivel de renta
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1) Los promedios de renta se calcularon mediante la media simple de cada variable utilizando el conjunto de paises de cada
categoria de nivel de renta incluidos en la clasificacién de niveles de renta del Banco Mundial para los que se disponia de datos.
Los paises del América Latina y el Caribe estdn excluidos de las medias de renta. Para el crédito bancario nacional al sector
privado (% del PIB) se incluyeron un total de 56 paises en los tres niveles de renta; 39 para el crecimiento del crédito; 114 para
el coeficiente préstamos/depésitos; 88 para el coeficiente de adecuacion del capital, el ROE y la morosidad. 2) La variable de
crecimiento del crédito se expresa en términos reales, ya que se ha deducido del componente de inflacidn utilizando datos
del indice de precios al consumo.
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América Central

América Central esta dominada en gran medida por México, cuyo PIB representa cerca del 80 % dela
region. En promedio, América Central cuenta con sistemas financieros bien capitalizados y rentables,
con importantes diferencias entre paises. En diciembre de 2022, el coeficiente medio de adecuacion
del capital de la region se situaba en torno al 19 % de los activos ponderados por riesgo. Aunque se
trata de una media saludable, esta cifra estd muy influida por México, donde este coeficiente es casi
el mismo, mientras que los demds paises tienen un coeficiente mas bajo. Los niveles mas reducidos se
registran en El Salvador, Panamd y Honduras (todos por debajo del 15 %). De cara al futuro, a pesar de las
posibles presiones sobre la capitalizacion bancaria, se prevé que los coeficientes de capital se mantengan
relativamente estables en toda la regidn gracias a las medidas reguladoras macroprudenciales en vigor.
El promedio de rentabilidad de los fondos propios en América Central se situa en el 17 %, por encima del
nivel registrado para los paises de rentas medias en general. Sin embargo, este promedio oculta diferencias
significativas entre paises. Los sectores bancarios de Honduras y Guatemala son mas rentables (con una
rentabilidad sobre fondos propios (ROE) superior al 20 %) mientras que los de Nicaragua y Costa Rica son
menos rentables (con un 10 % o menos). La calidad de los activos sigue siendo sélida, con coeficientes
de morosidad inferiores al 3 % en todos los paises. El crecimiento promedio del crédito en términos
reales fue bajo, del 2,1 % en 2011, inferior al 9-5 % registrado en los paises de rentas medias. La relacién
promedio entre el crédito y el PIB en América Central sigue siendo baja, del 32% (igual que en México),
significativamente inferior al 40-60 % registrado por los paises de rentas medias. Aun asi, algunos paises
registran una mayor penetracién del crédito, como Panama (80 % del PIB) y Honduras (67 %).

América del Sur

La mayoria de los paises de la region se benefician de sistemas financieros solidos y bien capitalizados;
el sector bancario de la region se ha mostrado hasta ahora resiliente ante las recientes perturbaciones.
En diciembre de 2022, el coeficiente medio de adecuacién del capital de la region se situaba en torno a
un saludable 19 % de los activos ponderados por riesgo. Los niveles més bajos se registraron en Bolivia
(12,9 %) y Peru (14,5 %). Los niveles mas altos se situaron en Argentina (29,6 %) y Colombia (18,9 %).
De cara al futuro, a pesar de las posibles presiones sobre la capitalizacion bancaria, se prevé que los
coeficientes de capital se mantengan relativamente estables en toda la region. Se refleja asi la aplicacion
e introduccién progresiva de las normas de capital de Basilea Il en Chile, Colombia y Per, junto con
la aplicaciéon generalmente completa de la mayoria de estas normas por parte de los reguladores en
Argentina y Brasil. En un entorno de crecimiento deteriorado, el sector bancario corre el riesgo de sufrir
los efectos negativos de las pérdidas en las empresas grandes, pequenas y medianas. Estos efectos solo
se compensarian parcialmente con mejoras en la regulacidon bancaria y los marcos de supervisién. La
calidad de los activos podria deteriorarse si empeora el contexto macroecondmico, lo que podria provocar
un aumento de la morosidad que puede repercutir negativamente en la rentabilidad de los bancos de
la region. Los coeficientes de morosidad tienden a ser bajos por término medio (2,5 % de los activos
bancarios totales) y oscilan entre un minimo de solo el 1,2 % en Chile y el 4,1 % en Peru. El crecimiento
del crédito al sector privado sigue siendo bajo en la regién, con una media del 2,4 % en términos reales
en 2022, lo que supone un retraso de dos puntos porcentuales con respecto al crecimiento del PIB real
delaregidny de 4-5 puntos porcentuales con respecto al de los paises de rentas altas. La relacion media
entre el crédito y el PIB en América del Sur sigue siendo modesta, con un 56,4 % en 2022. Sin embargo,
este porcentaje puede oscilar entre los niveles altos de Chile, Bolivia y Brasil (83 %, 76 %y 71,8 % del PIB,
respectivamente) y los niveles bajos de Argentina y Uruguay (10,7 %y 26 % del PIB, respectivamente).

El Caribe

Los indicadores de solidez sugieren resiliencia ante los choques externos, pero la calidad de los activos
es motivo de preocupacién en algunos paises. En diciembre de 2022, el coeficiente de adecuacion
del capital de la regién se situaba en torno a un saludable 19 % de los activos ponderados por riesgo.
Los niveles mas bajos se registraron en Jamaica (14,3 %, dentro de los niveles de seguridad) y Granada
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(14,8 %). Los niveles mas altos se registraron en Bahamas (28 %), San Vicente y las Granadinas (23 %) y Haiti
(21,7 %). La rentabilidad, impulsada por los paises mas grandes, es alta. Salvando Surinam, el ROE de los
bancos es mas alto (21 %) en los dos paises mas grandes, la Republica Dominicana y Haiti, de modo que
el ROE medio ponderado por el PIB para la region se queda en un sélido 16 %. Sin embargo, la media
simple no ponderada es mucho mas baja, un 6 %, debido a grandes valores negativos en San Cristobal y
Nieves y en Dominica (-33% Yy -14%, respectivamente) y a valores mas modestos (entre el 2,9 %y el 4,4 %)
en otros paises mas pequenos como Belice, Guyana y San Vicente y las Granadinas. La calidad de los
activos también varia mucho de un pais a otro y la morosidad oscila entre un mero 1 % de la Republica
Dominicana y un 22 % de San Cristébal y Nieves. En general tiende a ser elevada en otros paises que
comparten la Unidad Monetaria del Caribe Oriental (ECCU), como Dominica y Santa Lucia (ambos con
un 14 %). Si se pondera en funcion del PIB, el coeficiente medio de morosidad en la region es solo del
3 %, mientras que la media sin ponderar aumenta hasta el 8 %.

Sigue habiendo una gran heterogeneidad en términos de sistemas bancarios, pero por término medio
la profundizacion financiera de la region es baja. El crédito interno al sector privado en 2022 oscilaba
entre el 8 % de Haiti, pais asolado por la pobreza, y el 84 % de Barbados y, aunque la mayoria de los
paises superan a sus homoélogos de rentas medias-altas, solo unos pocos estan por encima de los de
rentas altas. En particular, la Republica Dominicana, a pesar de ser la economia mas diversa y dinamica
de laregion, obtiene el cuarto puesto mas bajo, con un modesto 27 %. El crecimiento del crédito siguié
siendo negativo en Haiti, asi como en la mayoria de los paises pequenos, ya que todavia estan intentando
recuperarse de la reciente pandemia y del actual entorno de alta inflacién. Surinam es un caso especial,
ya que el pais esta tratando de recuperarse de una profunda crisis que comenzé en 2016 y condujo a un
impago soberano durante la pandemia.

Exposicion del sector bancario al riesgo climatico en
América Latina y el Caribe

Metodologia

El enfoque que utilizamos para evaluar el riesgo climatico en el sector bancario se basa en dos pilares:
1) la vulnerabilidad de cada banco a los riesgos climaticos a través de la exposicion de su cartera a
diversos sectores de la economia y 2) los riesgos climaticos del pais en el que opera el banco. Con
ello, pretendemos comprender mejor la magnitud del desafio climatico para los bancos de la regién y
su capacidad para preservar la estabilidad financiera. De cara al futuro, los sectores financieros tendran
que ser mas resilientes a los efectos del cambio climético, ya sea diversificando sus carteras o dotando
provisiones contra acontecimientos repentinos que puedan afectar a la calidad de sus activos. Esto,
a su vez, garantizara la estabilidad macroeconémica y un acceso adecuado a la financiacion para las
inversiones del sector privado. A lo largo del analisis, distinguimos entre riesgos fisicos y de transicion.

Siguiendo la metodologia desarrollada en el proximo informe del BEI Finance in Africa 2023", en
una primera fase, examinamos las carteras de préstamos de los bancos, que se sustentan en tres
componentes:

1. Préstamos a sociedades no financieras por sectores de actividad. Desglosamos la exposicion de los
préstamos bancarios a ocho subsectores de la actividad econdémica. En el marco de este analisis hemos
considerado, siempre que estén disponibles, los siguientes subsectores: 1) agricultura; 2) mineria; 3)
turismo; 4) manufacturas e industria; 5) comercio; 6) servicios; 7) inmobiliario y construccion; 8) otros®.

2. Préstamos a las familias. En segundo lugar, afadimos datos sobre préstamos a las familias, que
pueden abarcar desde el consumo hasta las tarjetas de crédito o las hipotecas (dependiendo de la

12 Setratade un primer intento de comprender en qué medida y a través de qué canales estd expuesto el sector bancario a los riesqos climaticos fisicos y de transicion.
La metodologia empleada puede experimentar cambios por lo que esta version preliminar podrd ser mejorada en futuros trabajos publicados por el BEI.

13 Porejemplo:laagriculturaincluye pescay silvicultura; la minerfa incluye canteras; los servicios incluyeninformacion y comunicacion, artes y espectaculos, ensefianza
y sanidad, entre otros; otros incluye transporte, almacenamiento y suministros bésicos, entre otros.
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definicion del pais).
3. Riesgo soberano. Consideramos la cartera de deuda soberana de los bancos por paises.
Una desviacion importante de la metodologia desarrollada en Finance in Africa (2023) es el enfoque
especifico en el turismo, que es relevante para nuestra muestra de paises, en particular para los del

Caribe. En estos paises, el sector turistico contribuye considerablemente tanto al PIB como al empleo
global, lo que se refleja en la tabla 1.

Tabla1

Porcentaje de empleo en el sector turistico con respecto al empleo total, 2022
Pais Porcentaje Pais Porcentaje
Antigua y Barbuda 91 Belice 40
Santa Lucia 70 Jamaica 27
San (ristébal y Nieves 60 Aruba 25
Granada 53 Repblica Dominicana 17
Bahamas 47 Trinidad y Tobago 9
San Vicente y las Granadinas 41

Fuente:  Estudio anual 2023 del Consejo Mundial de Turismo y Viajes: Aspectos destacados.
Nota: Solo se incluyen en el cuadro los paises del Caribe que forman parte del andlisis que figura a continuacién.

Por término medio, en los paises de nuestra muestra, los bancos tienen un 44 % de exposicién al
sector empresarial, un 28 % al sector de las familias y un 28 % al sector soberano, con importantes
diferencias entre paises, como se vera con mas detalle.

Tabla 2
Niveles de riesgo climatico de la cartera de préstamos a sociedades no financieras por
sectores de actividad y por tipo de riesgo

Turismo | Manufacturas e Inmobiliario y
industria construccion

Transicion
Fuente:  Banco Europeo de Inversiones.

En una segunda fase, asignamos a cada sector de actividad econémica un nivel de riesgo climatico tanto
para el riesgo fisico como para el de transicion. Para avanzar en un analisis intersectorial y transnacional,
en esta fase hubo que agregar los datos para cotejar las puntuaciones de riesgo sectoriales internas con
la agregaciéon por sectores mas amplia de las sociedades no financieras en sus conjuntos de datos de
exposicién a préstamos. En su mayor parte, se da un gran solapamiento entre ambos, pero en algunos
casos se tomé una decisidon caso por caso a la hora de emparejarlos. En dltima instancia, se atribuye a
cada sector un nivel de riesgo cualitativo, presentado en la tabla 2, aplicando un umbral razonable™.
Se considera que el riesgo fisico es mayor en los sectores de la agricultura y la mineria, mientras que en
el caso del riesgo de transicion hay un solapamiento con el sector minero y el turismo se une a la lista.
A las exposiciones a la deuda soberana y de las familias se les asignan sus respectivas puntuaciones de
riesgo climatico por pais (grafico 7)". Esto se debe a que, por un lado, el componente soberano tiene
una exposicion tanto directa como indirecta al conjunto de la economia y, por otro, las familias son una
categoria tan amplia que reflejan el riesgo a nivel de pais.

14 En general, las puntuaciones cuantitativas oscilan entre 1y 5. Las puntuaciones cualitativas pueden ser: bajo (verde muy claro, no aparece en latabla 2 y corresponde
alas puntuaciones < 1,5), medio-bajo (verde, corresponde a las puntuaciones > 1,5y < 2,5), medio-alto (naranja, corresponde a las puntuaciones > 2,5y < 3,5)
y alto (rojo, corresponde a las puntuaciones > 3,5).

15 Elanexo T presenta una perspectiva detallada de las puntuaciones de riesgo climatico del BEI a nivel de pafs, tanto para el riesgo climdtico como para el riesgo de
transicion, incluida una breve explicacion de la metodologfa.
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Grafico7
Puntuaciones del BEI por paises en materia de riesgo climatico
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Fuente:  Banco Europeo de Inversiones.

En una tercera fase, se ponderan las exposiciones a la deuda soberana, de las familias y de las
sociedades no financieras por sus respectivas puntuaciones de riesgo fisico y de transicion. En
concreto, la puntuacion agregada del riesgo climético bancario se calcula por separado para el riesgo
fisicoy el riesgo de transicion de la forma siguiente:

BCR, =NFCw, . +Sw, +Sw,

donde NFC, es la puntuacion de riesgo climatico de sociedades no financieras del BEI para el sector de
actividad econémica i, S, es la puntuacion del BEI de riesgo climatico para el pais i, w, . es la ponderacion
de la exposicion del sector bancario a las sociedades no financieras, w, es la ponderacion de la exposicion
del sector bancario a la deuda de las familias y w, es la ponderacion de la exposicion del sector bancario
a la deuda soberana. Las tres ponderaciones (exposicion a las sociedades no financieras, deuda de las
familias y deuda soberana) se calculan sumando el total de préstamos o bonos concedidos por el sistema
bancario a cada sector en divisa local. Las ponderaciones son las cuotas relativas de las tres exposiciones.
De estaforma, las ponderaciones suman 100. Estas ponderaciones no son una parte de los activos totales,

ya que los activos totales del sector bancario son mayores que los activos aqui considerados.

Por ultimo, una vez calculadas las puntuaciones agregadas del riesgo climatico del sector bancario,
tenemos en cuenta la dimension del pais, elevando o reduciendo estas puntuaciones en funcion
del nivel de riesgo fisico o de transicion de cada pais. Por ejemplo, la exposicion del sector agricola
luxemburgués a los riesgos climaticos fisicos es totalmente diferente a la de Haiti. Por lo tanto, si un pais se
clasifica como de alto riesgo fisico seguin las puntuaciones de riesgo climatico del BEI, las puntuaciones de
riesgo fisico sectorial se elevan (lo que significa mayor riesgo) y viceversa. La tabla 3 cuantifica la magnitud
de este ejercicio de puntuacion. Dependiendo de la puntuacion del BEl en materia de riesgo climatico del
pais (que oscila entre 1y 5), la puntuacién de una empresa puede subir (o bajar) hasta 1 (-1), aplicdndose
la magnitud total del ajuste si el pais tiene la puntuacion de riesgo mas alta (o mas baja) posible. Con 27
paises en la muestra actual, se obtienen 54 puntuaciones industriales (una para para cada sector para
riesgo fisico y riesgo de transicién). De ellos, solo uno tiene una magnitud de ajuste superior a £0,75; la
puntuacién media es de -0,1, tanto para el riesgo fisico como para el riesgo de transicién. Esto se debe
principalmente a los paises de América Central y del Sur, que dominan la muestra y se sitdan en la parte
inferior de la escala de riesgo climatico del BEI. Las puntuaciones finales se sitian en una escala de diez
puntos entre 1y 5, en la que las puntuaciones < 1,5 se consideran «bajo», las puntuaciones > 1,5y < 2,5
son «medio-bajo», las puntuaciones > 2,5 y < 3,5 son «<medio-alto», y las puntuaciones > 3,5 son «alto».
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Tabla 3
Ajustes de la puntuacion del BEI para el riesgo climatico por paises y por empresas

Puntuacion por pais Ajuste Puntuacion por pais Ajuste
1 -1,00 3,25 0,00
1,25 -0,75 3,75 0,25
1,75 -0,50 4,25 0,50
2,25 -0,25 4,75 0,75
2,75 0,00 5 1,00

Fuente:  Banco Europeo de Inversiones.

Resultados

Esta seccidn presenta los resultados de los calculos de las puntuaciones agregadas del riesgo climatico
bancario del BEl, examinando por separado las dimensiones del riesgo fisico y del riesgo de transicion.
El alcance del andlisis incluye un total de 27 paises: seis de América Central, nueve de América del Sury
doce del Caribe. Se trata de los paises para los que se disponia de dos datos importantes: datos sobre
riesgos crediticios a un nivel adecuado de agregacién procedentes de los bancos centrales nacionales
o de los organismos reguladores y datos sobre exposicion a la deuda soberana por parte del sector
bancario procedentes de la base de datos de Estadisticas Monetarias y Financieras del Fondo Monetario
Internacional’®. Hay que tener en cuenta que para la gran mayoria de los paises se usan datos de finales
de 2022.

Las exposiciones sectoriales difieren significativamente de un pais a otro, aunque por lo general el
principal canal a través del cual los bancos se exponen al riesgo fisico y de transicion son las sociedades
no financieras. La tabla 4 muestra la proporcion de exposiciones bancarias a diferentes sectores en
relacién con la cartera total de préstamos. La tabla considera los tres principales sectores respecto a
los cuales el sector bancario tiene exposicion: sociedades no financieras, deuda de las familias y deuda
soberana. Como ya se ha mencionado, este tltimo sector se divide posteriormente en ocho sectores de
actividad econdmica mas granulares que, si se suman, muestran la exposicidn relativa del sector bancario
a las sociedades no financieras en su conjunto.

Si nos centramos Unicamente en la cartera de préstamos a sociedades no financieras, Paraguay y
Belice destacan por tener las mayores exposiciones a sectores de alto riesgo, aunque las fuentes son
diferentes. Paraguay es el pais con mayor exposicion al riesgo sectorial global (80 % de la exposicion
total) y su exposicion agregada a sectores de alto riesgo es también la mas alta (29 % de la exposicion total),
con la agricultura como claro impulsor. De la misma forma, el segundo clasificado, Belice, es un pais en
el que el turismo aporta el 30 % del PIB, por lo que la cartera de préstamos del sector bancario tiene una
de las mayores exposiciones al turismo, con el 11 % de toda la actividad crediticia dirigida a este sector.

Mas alla de estos dos primeros, para otros siete paises las exposiciones combinadas a sectores
de actividad econémica de alto riesgo representan al menos el 9 % del total de las exposiciones
relevantes y ponen de relieve las disparidades regionales. Por un lado, en América Latina, Argentina,
Bolivia, Ecuador, Uruguay y Honduras destacan por su exposicion a la agricultura que es, en su conjunto,
el elemento mas relevante entre los préstamos a sectores de alto riesgo, lo que pone de manifiesto el
protagonismo del riesgo fisico en la region. De hecho, la agricultura estd muy extendida y algunos paises
se encuentran entre los principales exportadores de productos como la soja y el maiz (Argentina, Bolivia
y Paraguay), la caina de azucar (Paraguay), el café y el aceite de palma (Honduras), la carne de vacuno 'y
otros tipos de ganado (Argentina) y frutas y verduras, asi como de productos que posteriormente son
insumos en otras industrias (incluidos sectores de riesgo medio como el manufacturero), por ejemplo, el

16 Para Brasil, Paraguay, Pert y Uruguay, los datos se obtuvieron excepcionalmente del conjunto de datos Connect Banking de S&P. En particular, no se dispone de
datos sobre préstamos al sector turfstico para estos pafses, lo que supone un sesgo en el andlisis.

17 Amodo de recordatorio, en conjunto incluyen la agricultura (fisico), la minerfa (fisico y de transicion) y el turismo (de transicién).
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algoddn. Por otra parte, para los restantes paises caribefios, los que tienen mayor exposicion en sectores
de actividad econémica de alto riesgo son Granada y San Cristobal y Nieves, con el 16 %y 9 % de todas
las exposiciones bancarias; los préstamos al turismo son particularmente importantes, en consonancia
con la concentracién econdmica generalizada del pais y de la regién en este sector.

Por ultimo, es importante sefalar que la exposicidon a las industrias extractivas esta bastante
infrarrepresentada en las carteras de préstamos de los bancos de América Latina y el Caribe. La
mineria es el Unico sector de actividad econdmica dentro de las sociedades no financieras en las que el
riesgo se clasifica como alto tanto para el riesgo fisico como para el de transicién. Sin embargo, a pesar
de que varios paises dependen en gran medida de este sector, sobre todo a través de las exportaciones
(como Brasil en el caso del mineral de hierro, Bolivia en la plata, el plomo y el zinc, Chile en los minerales
y el petréleo, Argentina en el litio, México en el petréleo y Peru en el carbdn) esta circunstancia no se
refleja en una mayor exposicion a este sector a través de los préstamos directos de los bancos. Una de
las razones podria ser que, en casos como el de México, el sector estd dominado por empresas estatales
que obtienen préstamos con garantias estatales directamente del Tesoro. En otros casos, como en Brasil
o Chile, las empresas que operan en este sector se endeudan directamente con bancos extranjeros o
emiten deuda en los mercados internacionales. Ello implica que parte de la exposicion pueda formar
parte de la exposicion soberana y no de la sectorial, o puede incluso no aparecer en absoluto en los
balances de los bancos nacionales.

En algunos casos, los riesgos derivados de las exposiciones a la deuda de las familias y a la deuda
soberana tampoco son desdeiables, pero existen importantes diferencias entre paises. La exposicién
a la deuda de las familias es mayor en el Caribe, con porcentajes que van desde el 7 % en Guyana hasta
el 67 % en San Vicente y las Granadinas. Esto contrasta con la exposicién media a la deuda de las familias
en los paises latinoamericanos, que es del 24 %. Por el contrario, Nicaragua, Guyana y Argentina tienen
las exposiciones soberanas mas elevadas de la muestra: entre el 51 %'y el 95 %.

Los resultados relativos a la concentracion de préstamos en sectores de alto riesgo en los balances de
los bancos son, por término medio, similares a los de otras regiones del mundo. El préximo informe
Finance in Africa 2023 muestra que, por término medio, los paises africanos tienen un 6 % de su cartera
de préstamos en sectores de alto riesgo'®, frente a una media del 7 % en América Latinay del 8 % en el
Caribe. Aun asi, como hemos visto en la seccién anterior, la profundizacién del sector financiero es baja,
especialmente en el Caribe, que es la subregidn mas expuesta al riesgo climatico.

Otra diferencia notable con el Africa subsahariana es la importante contribucion de los préstamos
a las industrias extractivas y, por lo tanto, la exposicion directa al riesgo fisico y de transicion. Sin
embargo, como hemos visto anteriormente, este no es tanto el caso de América Latina y el Caribe, donde
la agricultura y el turismo son, respectivamente, los principales motores.

18 Cabe destacar que en Finance in Africa 2023 el sector turistico no se considera por separado, y es probable que forme parte del sector servicios, lo que subestimaria
la proporcidn de préstamos en sectores de alto riesgo.
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Los paises con mayor proporcién de préstamos a sectores de alto riesgo no coinciden, en su mayor
parte, con los que presentan los mayores niveles de riesgo climatico fisico identificados en el modelo
de puntuacion del BEI (grafico 8). Los sectores bancarios de la regién parecen estar diversificando sus
carteras de préstamos lejos de los sectores mas expuestos, ya que la gran mayoria de los paises se sitian
tanto en los cuadrantes inferiores (bajo riesgo fisico) como en el superior izquierdo (alto riesgo fisico,
baja exposicién de la cartera). Por el contrario, algunos paises del Caribe se encuentran en una posicion
vulnerable, con una doble preocupacion: el alto riesgo fisico y la elevada concesion de préstamos a
sectores de alto riesgo por parte de los bancos. Entre ellos se encuentran Granada y Belice, que tienen
la puntuacion mas alta posible en la escala relativa al riesgo fisico, junto con elevados porcentajes de
préstamos del sector privado a sectores de alto riesgo, que ascienden al 21 %y al 16 %, respectivamente,
lo que funciona como factor agravante.

Grafico 8
Puntuacion del BEI en materia de riesgo climatico fisico frente a la proporcion de
préstamos a sectores de alto riesgo
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de la muestra (4,9 %) y por una linea horizontal, que es la media de la escala de riesgo fisico del BEI.

El riesgo climatico fisico agregado del sector bancario es el mas elevado del Caribe, sobre todo en
Bahamas, Granada y Guyana (grafico 9). La exposicion media al riesgo climatico fisico para el Caribe es
de 3,4, lo que técnicamente sigue calificandose de riesgo medio-alto (el tramo alto empieza a partir de
3,5). América Central y del Sur van detras a una distancia significativa, con una puntuacién de 1,9 para
cada zona, lo que se califica como riesgo medio-bajo. Otra conclusién clara del gréafico es que el riesgo
fisico es considerablemente mayor en el Caribe (agrupado en el lado izquierdo) que en América Latina.

En cuanto al riesgo de transicion, el panorama es mas homogéneo (grafico 10). La media del riesgo
de transicion para el Caribe es inferior a la del riesgo fisico (2,5 para el riesgo de transicion, frente a 3,4
para el riesgo fisico, principalmente riesgo agudo), seguido de cerca por América Latina, que tiene una
puntuacién global de 2,1. Este patrén se debe a dos circunstancias: en primer lugar, las puntuaciones
del riesgo climatico por paises del BEI en la regiéon son mas homogéneas para el riesgo de transicion;
en segundo lugar, algunas economias de América Latina estdn mds expuestas a sectores econémicos
vulnerables al riesgo de transicion, como la mineria.
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Grafico 9
Exposicion agregada del sector bancario al riesgo fisico por sectores
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Grafico 10
Exposicion agregada del sector bancario al riesgo de transicion por sectores
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Para obtener una imagen completa, también debe tenerse en cuenta la escala relativa de las
exposiciones crediticias del sector bancario. Hasta ahora, el andlisis ha ponderado el riesgo climatico
en funcién del tamano de las exposiciones, sin hacer referencia al tamaro global del sector bancario en
cada pais. Sin embargo, si tenemos en cuenta el tamano global del sector bancario (graficos 11y 12), en
los paises del Caribe el riesgo resulta ser mayor, en particular en Bahamas, Belice, Jamaica y Paraguay. En
el otro extremo del espectro, Argentina, Nicaragua, Honduras y Bolivia tienen una menor profundizacion
financiera y una menor exposicion agregada al riesgo fisico.
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Grafico 11

Exposicion del sector bancario al riesgo fisico y crédito total del sector bancario
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Grafico 12
Exposicion del sector bancario al riesgo de transicidn y crédito total del sector bancario
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Por ultimo, también es pertinente considerar la capacidad actual de los sectores bancarios para hacer
frente a los riesgos climaticos. En la seccion anterior evaluamos la solidez de los sectores bancarios con
mayor detalle, llegando a la conclusidn de que la mayoria de los sectores financieros se han mantenido
notablemente sélidos, a pesar de las importantes diferencias entre paises. Como se destaca en el
gréfico 13, unos pocos paises se encuentran en una situacion delicada, con un riesgo alto y una elevada
proporcion de morosidad. De nuevo, este doble riesgo es mucho mas prominente en el Caribe que en
el resto de las subregiones, especialmente en Bahamas, San Vicente y las Granadinas, Dominica, Santa
Lucia y Antigua y Barbuda. La mayoria de los demds paises, al igual que otras regiones del mundo,
tienen una proporcién relativamente baja de morosidad (menos del 5% del total de préstamos) gracias
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a las medidas politicas adoptadas durante la pandemia. Aun asi, esta situaciéon puede cambiar, ya que
el contexto macroecondmico mundial sigue siendo muy incierto y el impacto del endurecimiento de la
politica monetaria todavia no se ha transmitido de forma plena a la economia real.

Grafico 13
Morosidad frente a exposicion agregada del sector bancario al riesgo fisico
25
*
0
8
g
g 15 Santa0 Lucia Donlini(a
2
©
210
4
= SanVicente y las Granadinas Bahimas
=2 * Antiqua y Barbuda
S *
o
=5 Belie  GUyana
* ¢ Granada
e ¢
* *3e $ ¢
0
1 2 3 4 5

Puntuacion del BEI, riesgo fisico, sector bancario.

W Carbe  m AméricaCentral  m América del Sur

Fuente:  Bancos centrales nacionales, puntuaciones por paises y sectores industriales del BEI, cdlculos del autor.
Nota: Los cuadrantes estdn definidos por una linea horizontal, que es la mediana de la morosidad en el conjunto de la muestra (2,9
%), y por una linea vertical, que es la media de la escala de riesgo fisico del BEI.

Riesgos climaticos y financiacion: el papel de las
instituciones financieras internacionales

Los flujos de capital para proyectos climaticos en la region de América Latina y el Caribe estan
atrasados respecto a los de otras regiones, especialmente por la necesidad de superar los riesgos
fisicos en los paises caribefos (grafico 14). En este contexto, y teniendo en cuenta los riesgos a los que se
enfrentan los sectores bancarios de estos paises, es fundamental el papel de las instituciones financieras
internacionales y los bancos multilaterales de desarrollo. En los ultimos aflos ha aumentado el capital
destinado a proyectos climaticos en todo el mundo. Climate Policy Initiative (CPI, 2022a) informa de que
en los diez aios transcurridos entre 2011 y 2020, la financiacion de la lucha contra el cambio climético se
duplicé hasta alcanzar los 653 000 millones de délares de media mundial en 2019/2020, sobre la base de
una tasa de crecimiento anual durante la década de alrededor del 7 %. Las primeras estimaciones para
2021 de Climate Policy Initiative indican que los flujos climaticos totales estaradn entre los 850 000 y los
940 000 millones de doélares, lo que representa un fuerte aumento del crecimiento a pesar del impacto
de la pandemia.

A nivel mundial, la financiacién de la lucha contra el cambio climatico esta dominada por la financiacion
de la mitigacion, que representa cerca del 90 % de la inversion. En la Ultima década, alrededor del
70 % de esta financiacion de la mitigacion se ha destinado a la generacion de energia renovable, aunque
el transporte con bajas emisiones de carbono es un area de crecimiento significativo. También hay un
reparto relativamente equitativo entre fuentes publicas y privadas. No obstante, la tasa de crecimiento
de la financiacion publica ha sido significativamente mayor en los ultimos diez anos, ya que el punto del
que se parte es notablemente inferior.
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Los paises de América Latina y el Caribe reciben una parte relativamente pequefa de la financiacién
mundial para el clima: solo alrededor del 6 % del total en 2019 y 2020 (grafico 1). Los flujos climaticos
mundiales estan dominados por Asia Oriental y el Pacifico (563 000 millones de ddlares, es decir, el
43 % de los flujos totales) debido a la presencia de China en la regién, seguida de Europa Occidental
y Norteamérica (20 % y 13 % respectivamente). Por el contrario, la financiacién climética en Oriente
Medioy el Norte de Africa ascendié a 32 600 millones de ddlares en 2019/2020 (el 2 % del total mundial)
mientras que el Africa subsahariana registré 43 800 millones de délares de inversiones climéticas (el 3 %
del total mundial). Ademas, considerados como porcentaje del PIB, los flujos climaticos hacia América
Latina y el Caribe estan retrasados respecto a los de otras economias en desarrollo de Asia e incluso del
Africa subsahariana.

Grafico 14
Flujos climaticos en las subregiones
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Los paises de América Latina y el Caribe reciben una parte relativamente pequena de la financiacion
mundial para el clima: solo alrededor del 6% del total en 2019 y 2020 (grafico 1). Los flujos climaticos
mundiales estan dominados por Asia Oriental y el Pacifico (563 000 millones de ddlares, es decir, el
43 % de los flujos totales) debido a la presencia de China en la regién, seguida de Europa Occidental
y Norteamérica (20 % y 13 % respectivamente). Por el contrario, la financiacién climética en Oriente
Medioy el Norte de Africa ascendi6 a 32 600 millones de ddlares en 2019/2020 (el 2 % del total mundial)
mientras que el Africa subsahariana registré 43 800 millones de délares de inversiones climaticas (el 3 %
del total mundial). Ademas, considerados como porcentaje del PIB, los flujos climaticos hacia América
Latina y el Caribe estan retrasados respecto a los de otras economias en desarrollo de Asia e incluso del
Africa subsahariana.

Como se muestra en este documento, el Caribe esta mas expuesto al riesgo climatico que otras partes
de América Latina y el Caribe, con una exposicién agregada de los bancos, tanto para el riesgo fisico
como para el de transicién, de nivel medio-alto. Ademas, los sectores bancarios de algunos paises del
Caribe también se encuentran en una posicién mas débil para financiar la transicién climatica. América
Central y del Sur siguen al Caribe a una distancia significativa y se clasifican como riesgo medio-bajo, tanto
para el riesgo fisico como para el de transicidn, con mayor capacidad de los sectores bancarios para hacer
frente a futuras pérdidas. Sin embargo, esta perspectiva agregada oculta diferencias significativas entre
paises. A medida que los dafios potenciales causados por el cambio climatico se hacen mas evidentesy el
contexto econdmico se deteriora, algunos de los paises con menor riesgo pueden cambiar de categoria a
una de mayor riesgo, con la consiguiente reduccién de su capacidad para financiar la transicion climatica.
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En un contexto de necesidades de financiacién considerables, la comunidad financiera internacional
y los bancos publicos de desarrollo tienen un papel fundamental para apoyar las inversiones
ecoldgicas, tanto publicas como privadas, proporcionando financiacion flexible a largo plazo a tipos
asequibles y compartiendo parte de los riesgos. De este modo, transmiten las externalidades positivas
derivadas de las inversiones para mitigar el cambio climatico, generando unos beneficios sociales que
no necesariamente se internalizan en los rendimientos financieros.

Los bancos multilaterales de desarrollo y las instituciones financieras internacionales también pueden
ayudar con asistencia técnica, identificar las lagunas del mercado y contribuir a dar forma a nuevos
mercados y herramientas. A través de las actividades de financiacién y de seleccién de préstamos, los
bancos de desarrollo pueden proporcionar inteligencia de mercado sobre los retos y oportunidades
existentes, orientar en el disefio de politicas de desarrollo y facilitar su aplicacion. Cuando los mercados
para determinados tipos de tecnologias o actividades de inversion estan poco desarrollados o no existen,
pueden actuar para solventar las barreras de informacién existentes y aportar confianza a los posibles
inversores, ayudando asi a crear esos mercados (Mazzucato y Penna, 2016). La apariciéon del mercado
mundial de los bonos verdes, impulsado por la emisién del primer Bono de Concienciacién Climatica del
BEI en 2007, es un claro ejemplo de ello. Gracias al impulso de estas primeras emisiones llevadas a cabo
por el BEl y otros bancos multilaterales de desarrollo, la emisién total supera actualmente el billén de
dolares. A este respecto, ha resultado fundamental abordar las barreras a lainformacién y los problemas
de transparencia, tanto para dar confianza a los inversores como para evitar que estas inversiones se
conviertan un mero ejercicio de lavado de imagen (greenwashing).

El BEI tiene un largo historial de financiacidn en la regidn, con especial atencion a la resiliencia
climatica. Desde que comenzd a invertir en América Latina, en 1993, el BEI ha llevado a cabo més de 150
proyectos en 15 paises, aportando unos 13 000 millones de euros, mientras que la actividad en el Caribe
se inicié en 1978, con mas de 2 000 millones de euros en financiacién para mas de 220 operaciones.
En 2022, casi el 80 % de las operaciones firmadas en la regidn se destin6 a proyectos de mitigacion del
cambio climatico y adaptacion a sus efectos. Esta orientacion esta en consonancia con la estrategia de
alineacion del BEI con el Acuerdo de Paris y con el compromiso del Banco de respaldar 1 billén de euros
de inversién en accion por el clima en todo el mundo de aqui a 2030.

Firme partidario de la coordinacién financiera internacional, el BEl suma sus esfuerzos a los de otras
instituciones financieras internacionales para afrontar los retos que plantea el cambio climatico. Por
ejemplo, el BEI esta ensayando con otros bancos multilaterales de desarrollo el uso de clausulas de
deuda resilientes al cambio climatico. Estas cldusulas contractuales tan innovadoras permitiran a los
prestatarios soberanos de los paises menos adelantados y los pequefios Estados insulares en desarrollo
aplazar el servicio de la deuda durante un periodo limitado en caso de que se produzcan determinadas
emergencias definidas, causadas por el cambio climatico y las catastrofes naturales. De este modo, sera
posible mitigar el riesgo de sobreendeudamiento como consecuencia directa de una catastrofe natural.
Aunque el concepto de cldusulas de deuda resilientes al cambio climatico no es nuevo, hasta ahora no se
han aplicado demasiado y la iniciativa del BEI de ofrecerlas en este momento es un elemento clave de la
respuesta de la UE a los llamamientos de la Iniciativa de Bridgetown. El impacto final de estas cldusulas
dependerd en gran medida del nimero de acreedores que participen, por lo que es importante un
esfuerzo conjunto y coordinado.

Basandose en el Mecanismo para la Resiliencia y la Sostenibilidad del Fondo Monetario Internacional,
el BEl también esta colaborando estrechamente con otras instituciones financieras internacionales y
bancos publicos de desarrollo para ampliar la financiacién climatica y atraer a inversores climaticos
privados con el fin de aumentar la resiliencia climatica, lo cual incluye a varios paises de América Latina
y el Caribe. Esta asociacién pionera forma parte de los esfuerzos de la comunidad internacional para
remodelar la arquitectura de la financiacion mundial de la lucha contra el cambio climatico, por ejemplo,
pasando de proyectos a pequefa escala a inversiones significativas a largo plazo que aprovechen los
mecanismos existentes para facilitar las asociaciones publico-privadas y para atraer inversiones del sector
privado. Teniendo en cuenta las necesidades especificas de cada pais, nuestros esfuerzos conjuntos se
basaran en un triple enfoque para abordar los retos desencadenados por el cambio climatico, combinando
reformas politicas, iniciativas de desarrollo de capacidades y acuerdos de financiacion.
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Anexo 1: Puntuaciones por paises del Banco Europeo de
Inversiones en materia de riesgo climatico

Para comprender y controlar mejor el riesgo climatico a nivel nacional, el Banco Europeo de Inversiones
(BEI), en el marco de diversas actividades relacionadas con la Hoja de Ruta del Banco Climatico
del Grupo BEI (Banco Europeo de Inversiones, 2020) y el Pacto Verde Europeo, ha desarrollado
una metodologia de riesgo climatico para identificar los riesgos relacionados con el clima a nivel
nacional. Estos riesgos se reflejan en las puntuaciones de riesgo climatico por paises del Banco Europeo
de Inversiones (Ferrazzi et al., 2021). Las puntuaciones son una herramienta que ayuda a comprender los
riesgos climaticos relativos a los que se enfrentan los paises, asi como las condiciones medioambientales
y politicas a las que se enfrentan las empresas en cada pais. También pueden ayudar a identificar las
prioridades de mitigacion y adaptacién y las correspondientes necesidades de financiacion.

Para cada pais, se tienen en cuenta dos tipos principales de riesgos: 1) el riesgo fisico cubre los impactos
del cambio climético, incluido el riesgo de desastres naturales (riesgo agudo), asi como cambios mas
graduales (riesgo crénico); y 2) el riesgo de transicidn abarca los riesgos politicos y regulatorios impulsados
por la introduccién de politicas climaticas estrictas para ayudar a los paises a alcanzar la neutralidad de
carbono en linea con los objetivos del Acuerdo de Paris.

Las puntuaciones de riesgo fisico se basan en una estimacion de la carga anual total a la que se
enfrenta cada pais en términos de dafos, costes y pérdidas (en porcentaje del PIB) relacionados con
el cambio climético. Las puntuaciones se componen de los siguientes elementos:

+ Riesgos agudos de fendbmenos meteoroldgicos extremos relacionados con riesgos hidrolégicos
(inundaciones y corrimientos de tierras), meteoroldgicos (temperaturas extremas, nieblas, tormentas)
y climatolégicos (sequias, incendios forestales).

« Pérdidas derivadas del impacto de las catastrofes sobre la agricultura. Ademas de los dafos a la
infraestructura fisica (maquinaria agricola, sistemas de riego, refugios para el ganado, etc.) los agricultores
incurren en pérdidas relacionadas con un menor rendimiento de los cultivos (Chen et al., 2015; FAQ,
2017; Feyen et al., 2019; Moody's Investors Service, 2019).

« Riesgos crénicos derivados de cambios graduales y a largo plazo en los patrones climaticos (Feyen et
al., 2019; NGFS, 2020; Roson y Sartori, 2016), a saber:

El impacto del aumento del nivel del mar, que es a su vez el resultado del deshielo de glaciares y
capas de hielo (Bamber et al., 2019; Diaz, 2016, IPCC, 2019; McMichael et al., 2020).

» El impacto en la calidad de las infraestructuras (Banco Mundial (2016). Del mismo modo que
las catastrofes naturales dafnan las infraestructuras, los cambios graduales del clima también
pueden someterlas a una mayor presidn, haciendo necesarias mejoras y aumentando los costes
de mantenimiento.

El impacto del aumento de las temperaturas en la productividad: se prevé que el aumento de las
temperaturas por encima de ciertos niveles reduzca la productividad de los trabajadores (Woetzel
etal., 2020).

El impacto de la escasez de agua (Banco Mundial, 2016). El agua tiene un impacto econémico, ya
que es necesaria en la agricultura (el 70 % del agua se utiliza para regar), laindustria y las ciudades.

¥
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Ademas, la puntuacion del riesgo fisico incorpora una evaluacion de la capacidad de cada pais
para adaptarse al cambio climatico. Los ingresos fiscales y las calificaciones de riesgo soberano se
utilizan como indicadores sustitutivos de la capacidad financiera de cada pais para adaptarse al cambio
climatico, mientras que los indicadores de gobernanzay el nivel de desarrollo humano se emplean como
indicadores de la capacidad institucional. Por estas razones, los paises desarrollados son mas capaces
de hacer frente a los impactos de las catastrofes naturales, mientras que los paises en desarrollo sufren
graves consecuencias (Hochrainer-Stigler, 2006).
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De forma similar, las puntuaciones de riesgo de transicion se basan en una evaluacién de la exposiciéon
de un pais a los cambios econémicos causados por la transicién climatica mundial y en su capacidad
para reducir los impactos negativos de esa exposicion (capacidad de mitigacion). Los paises pueden
mitigar los riesgos de transicion tomando medidas para limitar o reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero. Las repercusiones econémicas a largo plazo de la transicién climatica seran menores para
los paises que puedan pasar rapidamente a un modelo de desarrollo con menos emisiones de carbono.

Las puntuaciones del riesgo de transicién se basan en:

+ Ingresos procedentes del negocio de los combustibles fésiles. Se prevé que disminuyan en el futuro
debido a unas politicas climdticas mas estrictas y a los cambios en las preferencias de los consumidores.

- Emisiones de gases de efecto invernadero. El aumento de las emisiones implica un incremento de los
costes en el futuro como consecuencia de unas politicas climaticas mas estrictas.

- Capacidad de mitigacién, que tiene tres dimensiones:
» Eficacia en el despliegue de fuentes de energia renovables.
» Eficacia en la aplicacién de mejoras de la eficiencia energética.

» Nivel de compromiso para hacer frente al cambio climatico, basado en las contribuciones
determinadas a nivel nacional que cada pais ha establecido en virtud del Acuerdo de Paris.

Sobre la base de la literatura econdmica y de un analisis econométrico, estos diferentes componentes
reciben las ponderaciones adecuadas para crear un indicador compuesto que refleje la puntuacion
del pais con respecto al riesgo de transicion. Ademas, al evaluar el rendimiento de las emisiones, las
mejoras de la eficiencia energética y el despliegue de las energias renovables, las puntuaciones tienen
que considerar 1) lo que los paises han logrado en el pasado reciente, 2) en qué punto se encuentran
actualmente y 3) lo lejos que estan del estandar éptimo mundial.

Tabla 1
Puntuaciones del BEI por paises en materia de riesgo climatico

Puntuacion de los paises de América Latina y el Caribe en
materia de riesgo climatico

Pais Region Riesgo fisico Riesgo de transicién

Anguila (aribe
Antigua y Barbuda (aribe
Barbados Caribe
Aruba (aribe
Islas Caimén Caribe
Granada Caribe
Haiti Caribe
Jamaica Caribe
Curazao Caribe
San Cristobal y Nieves Caribe
Repdiblica Dominicana Caribe
Dominica Caribe
S.Vic.y las Gran. (aribe
Bahamas Caribe
Trinidad y Tobago (aribe
Islas Virgenes Britanicas (aribe
San Martin (aribe
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Puntuacion de los paises de América Latina y el Caribe en
materia de riesgo climatico

Pais Region Riesgo fisico Riesgo de transicién

México América Central
Guatemala América Central
El Salvador América Central
Honduras América Central
Nicaragua América Central
Costa Rica América Central
Belice América Central _
Panama América Central
Argentina América del Sur
Bolivia América del Sur
Brasil América del Sur
Colombia América del Sur
Ecuador América del Sur
Paraguay América del Sur
Perd América del Sur
Uruguay América del Sur
Venezuela América del Sur
Chile América del Sur
Guyana América del Sur _
Surinam América del Sur

Fuente:  Banco Europeo de Inversiones.

Nota: Los diferentes colores sefialan el nivel de riesgo climdtico de cada pais, tanto para el riesgo fisico como para el riesgo de
transicion, de verde (riesgo bajo) a rojo (riesgo alto), de acuerdo con las puntuaciones de riesgo climdtico por paises del BEI
(Ferrazzietal., 2021).
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ANEXO 2: DATOS PRINCIPALES DEL SECTOR BANCARIO - ANALISIS COMPARATIVO POR SUBREGIONES
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