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Resumen:

En este documento se hace una revision de la literatura relativa a los efectos
macroecondmicos esperados de los riesgos fisicos y de transicién asociados al cambio
climatico (RACC), identificando las principales fortalezas, debilidades y vacios en dicha
literatura. Esta revision busca contextualizar su impacto potencial en Colombia en las
proximas décadas y reflexionar sobre los desafios que plantea para el manejo de diversos
ambitos de la politica econémica.

En primer lugar, se examinan los efectos esperados sobre la actividad econémica en las
proximas décadas. Luego se revisan los posibles efectos de los RACC en el sector externo y
se realizan proyecciones del balance en cuenta corriente bajo distintos escenarios climaticos.
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deuda del gobierno nacional. A continuacidn, se presentan los desafios que enfrentan las
instituciones financieras y las autoridades y se presentan los resultados de un ejercicio de
sensibilidad sobre las entidades crediticias en Colombia. Finalmente, se revisa la forma en
que se afectaran los objetivos primarios de los bancos centrales, la formulacion de sus
politicas y sus mecanismos de transmision.
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e Descargar xml

Un grupo de 13 investigadores e investigadoras del Banco de la Republica desarrollaron un
nuevo Ensayo sobre Politica Econémica y en este capitulo de Charlas Banrep los
coordinadores de este trabajo, Joaquin Bernal y Jair Ojeda, ponen en contexto el impacto
potencial en Colombia en las préximas décadas del cambio climatico y plantean reflexiones
sobre los desafios del manejo de diversos ambitos de la politica econdmica. Las opiniones
contenidas en este video son responsabilidad exclusiva de los autores y no comprometen al
Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

Resumen

Enfoque

En este documento se hace una revision de la literatura relativa a los efectos
macroecondmicos esperados de los riesgos fisicos y de transicién del cambio climatico,
identificando las principales fortalezas, debilidades y vacios. Esta revisién busca
contextualizar su impacto potencial en Colombia en las préximas décadas y reflexionar sobre
los desafios que plantea para el manejo de diversos ambitos de la politica econdmica.

En primer lugar, se examinan los mecanismos de transmisién de los riesgos asociados al
cambio climatico (RACC) y sus efectos esperados sobre la actividad econdmica. Luego se
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corriente bajo distintos escenarios climaticos en et targo plazo. Enseguida se examina el
impacto de dichos riesgos sobre las finanzas publicas y se presentan los resultados de
ejercicios contables de equilibrio parcial para evaluar el impacto de diversas alternativas de
politica sobre la evolucidn del déficit y la deuda del gobierno nacional. Luego, se presentan
los desafios que enfrentan las instituciones financieras y se presentan los resultados de un
ejercicio de sensibilidad sobre las entidades crediticias en Colombia. Finalmente se revisa la
forma en que los RACC afectaran los objetivos primarios de los bancos centrales de
estabilidad de precios, sobre la formulacidon de sus politicas y sus mecanismos de
transmision.

Contribucion

El trabajo incorpora una revision critica de una amplia literatura actualizada sobre los efectos
macroecondmicos esperados de los RACC. Para los ejercicios cuantitativos se utilizé la
metodologia de analisis de escenarios debido al alto nivel de incertidumbre al que estan
expuestos ejercicios de este tipo.

La base de los calculos de impacto de los RACC sobre la actividad econdmica en Colombia
son los modelos del Red para el Reverdecimiento del Sistema Financiero (NGFS) y posibles
sendas del PIB hasta 2100 consistentes con tres escenarios de cambio climatico: politicas
actuales, transicion demorada y cero emisiones a 2050. A partir de los impactos estimados
para Colombia por los modelos del NGFS, se calculan las sendas de PIB hasta 2100.

Para el ejercicio de impacto de los RACC sobre el sector externo, primero se estiman las
relaciones entre el balance corriente y sus principales determinantes entre 1996 y 2020.
Estos resultados se combinan con posibles trayectorias de los determinantes para efectuar
una proyeccidn lineal del balance corriente entre 2021 y 2050. Finalmente, se analiza c6mo
la implementacién de medidas mitigadoras del cambio climatico podria incidir sobre el déficit
de cuenta corriente.

En lo relativo a finanzas publicas, se realizan estimativos de simulacién contable de equilibrio
parcial, que consideran tanto una potencial disminucion de las rentas petroleras como
mayores esfuerzos de gastos en adaptacién y mitigacién frente a los RACC, con el propdsito
de evaluar el impacto sobre la evolucién del déficit y la deuda del gobierno nacional central a
2050.

En cuanto a estabilidad financiera, se lleva a cabo un ejercicio pionero en nuestro pais para
simular los efectos sobre el indicador de calidad por riesgo, rentabilidad y solvencia de los
establecimientos de crédito que tendrian tres escenarios de cambio climatico, el cual emplea
el modelo SYSMO del Banco de la Republica.

El pais debe considerar un cronograma balanceado para sustituir las
rentas petroleras mediante la generacion de nuevas fuentes de ingresos
externos y reformas de cardacter estructural en el frente tributario y de
gasto publico.
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Los estimativos realizados sobre el impacto de los RACC en la economia colombiana arrojan
posibles pérdidas de PIB a 2100 de entre el 2% en un escenario donde se cumplen los
Acuerdos de Paris y 8% sin politicas de mitigacién adicionales. Los impactos son no lineales,
con mayores pérdidas de PIB a mayores incrementos de temperatura.

Los RACC podrian causar una contraccién significativa de los ingresos corrientes y un
deterioro del balance corriente de largo plazo. La senda esperada muestra una ampliacién
del déficit en el escenario de cero emisiones netas en 2050. Estos calculos se basaron en
modelos simplificados de equilibrio parcial y forma reducida. Su efecto podria ser mas
moderado pues en un contexto de equilibrio general se presentarian diversos ajustes de
factores macroecondémicos que permitirian amortiguar episodios de deterioro de la cuenta
corriente. Entre estos, se encuentran una depreciacién de la tasa de cambio real y un recorte
del gasto publico.

Las finanzas publicas también se verian afectadas debido a una disminucién de las rentas
petroleras y mayores esfuerzos de gastos frente a los RACC, con mayor incidencia sobre el
déficit fiscal y la deuda del gobierno en un escenario de cero emisiones.

Los RACC pueden, adicionalmente, generar costos y pérdidas para las instituciones
financieras y tener implicaciones sobre la estabilidad del sistema. El escenario de politicas
actuales traeria el mayor impacto adverso sobre los establecimientos de crédito, debido al
deterioro de la calidad de riesgo de la cartera. La diferencia de los impactos entre escenarios
de politicas sugiere que el sistema financiero colombiano es menos resiliente a la
materializacién del riesgo fisico que al riesgo de transicion.

En lo que concierne a la politica monetaria, para los bancos centrales sera mas dificil evaluar
y pronosticar los niveles de precios y su volatilidad, la brecha de producto, el empleo y la
tasa de interés natural. Asi, los RACC tendran consecuencias sobre los objetivos de
estabilidad de precios y la manera en que formulan sus politicas.

Otras implicaciones sobre la politica monetaria son que episodios climaticos mas frecuentes
e intensos afectarian a la economia en forma de choques de oferta, los cuales crean un
dilema para el manejo de la politica monetaria; y que el menor crecimiento en el largo plazo
llevaria probablemente a menores niveles de tasa de interés natural, lo cual limitaria el
espacio para realizar politicas contraciclicas.

De otra parte, las presiones hacia mayores déficits de cuenta corriente y fiscales podrian
acarrear deterioros en la calificacion crediticia del pais que restrinjan el acceso al
financiamiento externo y empeoren el dilema de politica monetaria frente a choques de
oferta. Los resultados sobre el sistema financiero implican que los indicadores de crédito
deteriorados pueden dificultar la transmision de la politica monetaria.

Para evitar mayores deterioros en la posicién externa y las finanzas publicas, el pais debe
considerar un cronograma balanceado para sustituir las rentas petroleras mediante la
generacion de nuevas fuentes de ingresos externos y reformas de caracter estructural en el
frente tributario y de gasto publico.
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Introduccion

La humanidad ha logrado un notable avance en la reduccién de la pobreza extrema y en el
mejoramiento de los indicadores de desarrollo humano en las Ultimas décadas casi en todas
las geografias del planeta, a pesar del crecimiento exponencial de la poblacién mundial.
Mientras que esta se duplicé en los Ultimos cincuenta afios’, el PIB mundial aumenté en 4,7
veces. En los Ultimos veinticinco aflos mas de 1.000 millones de personas lograron salir de la
pobreza, de forma que la tasa mundial de pobreza extrema (8,6 % en 2018) es la mas baja
de la que se tenga registro’. En Colombia la poblacién se multiplicé por 2,3 veces en los
ultimos cincuenta afios y el PIB en 2019 fue 6,4 superior al de 1970. Desde 1992 hasta 2019
la pobreza extrema se redujo’ del 9 % al 4,9 %.

Sin embargo, los patrones de produccion y consumo asociados con el mayor bienestar
individual y social se han basado en un creciente agotamiento de recursos naturales y de la
biodiversidad del planeta’, por lo cual resultan cada vez menos sostenibles. Aquellos han
descansado sobre un altisimo consumo de energia, en especial basada en combustibles
fésiles. Se estima que en todo el planeta se estan generando anualmente cerca de 40
gigatoneladas de dioxido de carbono (Gt CO,), ademas de otros gases de efecto invernadero
(GEI) (IPCC, 2014, 2018 y 2021)°. Las emisiones antropdgenas acumuladas de CO, a la
atmodsfera desde 1850 superan las 2.400 Gt CO,, y aproximadamente la mitad de estas se
han producido en los Ultimos cuarenta anos.

Como resultado de ello, se viene registrando un sostenido aumento de la temperatura en el
planeta: la media global en la superficie fue 1,1 °C mas alta en 2011-2020 que en

1850-1900. Las ultimas cuatro décadas han sido progresivamente mas calidas (IPCC, 2021: 5
y 38; Barcena et al., 2020: 50 y 52). En un escenario medio (SSP2-4.5, véase la seccién 1,
Cuadro 1)°, IPCC (2021) estima que el aumento en las temperaturas durante 2081-2100
superara entre 2,1 °Cy 3,5 °C a las de la era preindustrial (con ritmos mas acelerados en las
zonas polares y tropicales’), siendo superiores a las de cualquier otro momento de los Gltimos
12.000 afios en los que la civilizacion humana se ha desarrollado (Burke et al.

2018:13288-9).

El cambio climatico podria desencadenar significativos riesgos fisicos, tanto de caracter
agudo -tales como cambios abruptos en los patrones de distribucién y magnitud de la
precipitacién (lluvias y sequias), el aumento del nivel del mar, huracanes, incendios, etc.-,
como de caracter cronico -cambios persistentes en las temperaturas con impactos
estructurales en la salud y el bienestar de la poblacién-®. A pesar de la dificultad para
cuantificar la trayectoria futura del cambio climatico, sus efectos heterogéneos y sus posibles
puntos de inflexién (denominados "no linealidades") de dificil prondstico, existe un amplio
consenso en la comunidad cientifica en cuanto a su caracter previsible (pese a que el
horizonte temporal exacto de sus efectos sea incierto), su severidad potencial y su
irreversibilidad si se llegara a superar el umbral considerado seguro de 1,5 °C (NGFS, 2019a;
Bolton et al., 2020). Esta literatura indica que, mientras mas demore la toma de acciones de
mitigacion, mayor sera el costo del ajuste.
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"carbono", topes de emision y permisos negociables, subsidios, etc.), cambios tecnoldgicos
(en especial en los sectores energético y transporte) y ajustes en las preferencias de los
consumidores, originan lo que literatura denomina riesgos de transicion.

Existe una probabilidad creciente, entonces, de que los riesgos asociados con el cambio
climatico (RACC) tengan un amplio alcance y afecten a todos los agentes y sectores de la
economia, en todas las geografias del planeta, aunque de una manera desigual (NGFS,
2019a). La ventana de oportunidad para mantener el aumento de la temperatura a niveles
considerados seguros por los cientificos se esta cerrando rapidamente. Se requiere con
urgencia adoptar medidas enérgicas para frenar las emisiones de carbono y reducirlas a cero
en forma neta’ en todo el mundo para mediados de siglo (Acuerdo de Paris, UNFCCC, 2015).

En conclusion, la principal causa del cambio climatico -las emisiones antropdgenas de gases
de efecto invernadero- son una externalidad negativa mundial y, como sefala Stern (2007),
constituyen "la mayor falla del mercado de todos los tiempos". Ello es consecuencia del
hecho de que dichas emisiones no tienen costo (0 es muy bajo e inferior a su verdadero costo
social) y sus negativos efectos sobre la destruccién de la biodiversidad, la salud, e incluso la
viabilidad de ciertas naciones han estado por fuera de las cuentas econdmicas (Barcena et
al., 2020).

Sin embargo, la naturaleza de largo plazo del cambio climatico, los grandes rangos de
incertidumbre asociados a los modelos climaticos, y el hecho de que los riesgos fisicos,
econdmicos y financieros relacionados con el clima solo hayan ido avanzado de manera
paulatina, ha llevado a muchos agentes econdmicos, incluidos los gobiernos, a retrasar la
adopcién de medidas de politica de mitigacion (Carney, 2015).

Para enfrentar este problema, es imperativo transformar masivamente la estructura del
aparato productivo mundial para permitir un desarrollo con bajas emisiones de GEI (IEA,
2019) y aumentar la capacidad global de adaptacidn a los efectos del cambio climatico. Se
requerira una amplia adopcién de nuevas tecnologias, profundos ajustes en el uso de la tierra
y cambios en el comportamiento de los consumidores. Para el efecto, existe un amplio
consenso en la literatura en que se requiere construir un ambiente habilitador que catalice la
transformacién necesaria, basado en politicas publicas (como impuestos al carbono y
regulaciones que ajusten los costos de emisién de CO2) que contribuyan a internalizar las
externalidades asociadas con el costo social de las emisiones de gases de efecto
invernadero, desalentar el uso de energia fésil, incentivar la eficiencia energética y reasignar
recursos de actividades de alta hacia baja huella de carbono (véase la seccién 1.1) (IMF,
2020; Batten, 2018; Krogstrup y Oman, 2019; World Bank, 2019). Ellas deben ser
complementadas con medidas orientadas al direccionamiento de recursos financieros
(publicos y privados) hacia inversiones en infraestructura sostenible, apoyar a los
movimientos sociales y cambiar la manera como se hace investigacion para el desarrollo,
entre otros (Krogstrup y Oman, 2019; Steiner et al., 2020).

El reto es monumental dado que se trata de un complejo problema de accion colectiva, en el
que habra ganadores y perdedores e inclinaciones a comportamientos oportunistas (Bolton et
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sobre la distribucién del ingreso (Romero et al., 2015) y de las oportunidades de los agentes
productivos, asi como sobre el crecimiento econédmico, el consumo y el bienestar en el corto
plazo, todo lo cual sera altamente desafiante para los tomadores de decisiones.

Se prevé que los paises tropicales, muchos de los cuales tienen ingresos y niveles de
desarrollo humano mas bajos, resulten mas duramente afectados (Tol, 2018) y que el
incremento de los riesgos fisicos crénicos y agudos impacte la evolucion de su producto
interno bruto (PIB) per capita (IMF, 2017). En razdn de su localizacidén geografica tropical,
diversos estudios encuentran que Colombia estara expuesta a importantes riesgos de
incremento de temperaturas, especialmente en el litoral Caribe y Pacifico, la region Andina y
la Orinoquia, asi como a disminuciones de la precipitacién® que se intensificarian a lo largo
del siglo y a crecientes costos econdmicos de eventos agudos asociados con el clima (BID-
Cepal-DNP, 2014; Ideam et al., 2017). Adicionalmente, Colombia esta expuesta a un alto
riesgo de transicion debido a la significativa participacidén que tienen los mineroenergéticos
en los ingresos corrientes externos (37 % entre 2000 y 2020) y en las rentas fiscales (7,6 %
entre 1995 y 2020, que alcanzaron el 17 % entre 2012 y 2014).

El objetivo de este documento es hacer una revisién critica de la literatura nacional e
internacional relativa a los efectos macroecondmicos esperados de los riesgos fisicos y de
transicion del cambio climatico, identificando las principales fortalezas, debilidades y vacios
en dicha literatura. Esta revisidon busca contextualizar el impacto potencial en Colombia en
las proximas décadas y reflexionar sobre los desafios que plantea para el manejo de los
principales ambitos de la politica econdmica. Para fortalecer este analisis, se desarrollan
ejercicios cuantitativos relacionados con impactos sobre los sectores real, externo, fiscal y
sobre la estabilidad financiera en nuestro pais. Estos ejercicios empiricos tienen como base
las proyecciones de la red de bancos centrales y supervisores por el reverdecimiento del
sistema financiero (NGFS, por sus siglas en inglés) que estan, a su vez, basadas en modelos
de evaluacién integrada de los efectos macroeconémicos del cambio climatico mundial y con
efectos especificos para Colombia en el caso de los efectos sobre la actividad econédmica
(mas informacidn sobre los modelos del NGFS se encuentra en la seccién 1 y en NGFS,
2021b). Cabe anotar que este documento se enfoca solamente en los aspectos
macroecondmicos del cambio climatico, teniendo en cuenta que estos son los mas relevantes
para el andlisis de la politica monetaria. Existe una amplia literatura sobre los efectos
microecondmicos que tienen que ver con sus impactos sobre precios, estructuras de
mercado y cantidades producidas en sectores o bienes especificos (véase, por ejemplo, Ciarli
y Savona, 2019, para una revision al respecto).

El documento consta de cinco secciones. En la primera se examinan los mecanismos de
transmision de los RACC y sus efectos esperados sobre la actividad econdmica en las
préximas décadas. Partiendo de estimaciones de otros estudios, se generan sendas futuras
del PIB para Colombia en distintos escenarios de cambio climatico, las cuales son utilizadas
en los ejercicios cuantitativos que se realizan en las secciones posteriores. En la segunda
seccion se revisa la literatura sobre los posibles efectos de los RACC en el sector externo y se
realizan proyecciones del balance en la cuenta corriente en distintos escenarios climaticos
con el objetivo de establecer la incidencia de los RACC sobre la posicion externa del pais en

Impacto macroeconémico del cambio climatico en Colombia



Impacto macroeconomico del cambio climatico en Colombia - Portal de

brvastigaeigones BEGRRUMICRS ion se examina el impacto de la transicién energética sobre
tosingresos fiscates, fos principales aspectos det impuesto al carbono y det gasto pubticoen
adaptacion y mitigacién, y se presentan los resultados de ejercicios contables de equilibrio
parcial para evaluar el impacto de diversas alternativas de politica sobre la evolucién del
déficit y la deuda del Gobierno Nacional en un horizonte de largo plazo. En la cuarta seccién
se presenta una serie de consideraciones, lineamientos y desafios metodoldgicos que
enfrentan las instituciones financieras y las autoridades para identificar y medir los RACC y
su impacto sobre el sistema financiero; luego, se presentan los resultados de un ejercicio de
sensibilidad sobre las entidades crediticias en Colombia considerando los canales de
transmision macroecondmicos del cambio climatico. En la quinta seccidn se revisa la forma
como los RACC afectaran crecientemente los objetivos primarios de los bancos centrales de
estabilidad de precios y otras esferas de su interés. También, se analizara cémo los RACC
podrian tener implicaciones sobre la formulacién de sus politicas, su margen de maniobra,
sus mecanismos de transmision, la forma como ella se comunica y su credibilidad; asi como
sobre los instrumentos basicos de la politica monetaria. Al final se presentan las conclusiones
y consideraciones de politica.

1. Impacto del cambio climatico en el crecimiento
economico

En esta seccidn se revisa la literatura reciente sobre mecanismos de transmision de los
riesgos asociados con el cambio climatico (RACC) y sus efectos esperados sobre la actividad
econdmica en las prédximas décadas, haciendo énfasis en la cuantificacion de los impactos
para la economia colombiana. Para ello, en primer lugar, se hace un recuento de las
estimaciones mas representativas que ofrece la literatura especializada, y un balance critico
sobre los consensos, desacuerdos y vacios que subyacen en la actualidad. En segundo lugar,
se exponen los escenarios y modelos que utiliza la NGFS, del cual el Banco de la Republica
hace parte, para la estimacion de los impactos de los RACC. Se argumenta que estas
herramientas podrian ser unas de las mas adecuadas para cuantificar los impactos en la
economia colombiana. Finalmente, a partir de las estimaciones del NGFS para Colombia, se
generan sendas futuras del PIB en distintos escenarios de cambio climatico, y se comparan
dichas estimaciones con las que supone para el pais la literatura especializada. Estas
estimaciones son utilizadas en los ejercicios cuantitativos que se realizan en las secciones
posteriores.

1.1 Balance de la literatura

Los estudios que calculan la incidencia de los RACC sobre la actividad econdmica se pueden
dividir entre los que cuantifican los efectos derivados de los riesgos fisicos, los que examinan
los impactos de los riesgos de transicion y los que estudian las interacciones entre ambos. En
cualquiera de los tres casos, la cantidad de contribuciones ha sido creciente en el tiempo y
ha supuesto la integraciéon de distintos saberes que ha dado lugar a enfoques cada vez mas
multidisciplinares.

En lo que respecta a la cuantificacion de los riesgos fisicos, los calculos varian en funcién de
los escenarios supuestos de cambio climatico, los canales considerados y las metodologias
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niveles de acumulacion de gases de efecto invernadero en la atmosfera, cuyos valores varian
en funcién de la presencia o no de politicas de mitigacién mundiales, y de su grado de
efectividad. Las sendas mas utilizadas son las denominadas trayectorias de concentracién
representativas (RCP, por sus siglas en inglés), las cuales, en afios recientes, se han
compatibilizado con las trayectorias socioeconémicas compartidas (SSP, por sus siglas en
inglés), que son consistentes con las dimensiones adicionales del desarrollo socioecondmico
(Cuadro 1)*.

Respecto a los canales de afectacién de los riesgos fisicos, los mas cominmente modelados
son los impactos en la productividad agricola y laboral, en la infraestructura fisica, en la
oferta energética, en la migracion y en la mortalidad humana. Estos impactos son producto
de la mayor ocurrencia de fendmenos hidrometeoroldgicos tanto agudos como crénicos,
segun se definieron en la introduccién. Generalmente, los costos en la actividad econdémica
se sintetizan mediante funciones de pérdida, las cuales relacionan la intensidad de los
fendmenos climaticos con caidas en el PIB.

Por Ultimo, respecto a las metodologias empleadas, la literatura especializada usa una amplia
variedad de técnicas. Entre las mas comunes, se podrian enumerar: 1) estimaciones
estadisticas, que pueden ser a partir de datos de panel histéricos o de metaanalisis de
literatura; 2) modelos de equilibrio general computable (MEGC), que permiten una
descripcidn detallada de las relaciones estructurales de la economia, pero sin una
modelacidn explicita del comportamiento de los agentes; 3) modelos de evaluacion integrada
(MEI), que combinan distintos mddulos para captar las interrelaciones entre la economia y el
medioambiente, y 4) modelos de simulacion de agentes, los cuales permiten modelar las
respuestas enddgenas de adaptacion de los individuos al cambio climatico (CC). Para una
discusion acerca de las ventajas y desventajas de cada aproximacién metodoldgica, véase .

En el Cuadro 2 se resumen algunas de las estimaciones mas representativas de la literatura
sobre los impactos del cambio climatico en el PIB mundial o el de un conjunto amplio de
paises, al horizonte temporal de 2100 (o cuando los aumentos de temperatura alcanzan
ciertos umbrales), bajo el supuesto de ausencia de politicas de mitigacion (solo riesgos
fisicos). Estos impactos se calculan como la diferencia porcentual entre el PIB que se
observaria a dicho horizonte y el de un mundo contrafactual sin cambio climatico. Como se
puede observar, las estimaciones tienen una alta dispersion, inclusive bajo los mismos
supuestos de incrementos de temperatura. Por ejemplo, en la senda de mayor riesgo
climatico (RCP 8.5), los valores del impacto en el PIB mundial oscilan entre el 23 % estimado
por Burke et al. (2015) y el 7,2 % estimado por Kahn et al. (2019) **. Como se comenta més
adelante, la heterogeneidad de estos resultados se explica, entre otros factores, por los
mecanismos que consideran u omiten las metodologias utilizadas y por las formas
funcionales elegidas en las funciones de pérdida utilizadas.

Con respecto a la cuantificacidn de los impactos de los riesgos de transicion, la literatura es
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los calculos de trayectorias de precios/impuestos 6ptimos por emisidon de CO2 para alcanzar
los objetivos del Acuerdo de Paris que realizan Ens y Johnson (2020) y Liu et al. (2020).

En el segundo enfoque se contabilizan los costos directos en el PIB de determinadas politicas
de mitigacidn, pero sin considerar los beneficios econémicos de segunda ronda por cuenta de
la reduccién de emisiones. Usualmente, se utilizan MEGC o modelos macroeconométricos
para tener en cuenta las posibles dislocaciones y readaptaciones sectoriales, como resultado
de ajustes en los precios relativos y de las reorientaciones de la demanda y de las
inversiones publicas y privadas. Por ejemplo, el Cuadro 3 muestra las estimaciones para el
PIB de Colombia a 2050 de tres de estos modelos, realizadas por Kober et al. (2016), que
cuantifican el impacto de dos posibles sendas de precios por emisidon de CO2, y encuentra
costos del 2,3 % al 2,9 % o inclusive ganancias del 3 %. Este mismo articulo realiza
estimaciones de dichos costos para toda Latinoamérica como bloque y encuentra niveles
similares.

El tercer enfoque integra los costos de politicas de mitigacion con su beneficio en la
reduccion de los riesgos fisicos por cuenta del descenso de emisiones. Esto se intercepta,
entonces, con la literatura que evalla simultdaneamente los impactos de los riesgos fisicos y
de transicién. Dichos estudios, que generalmente se realizan mediante MEI, toman en cuenta
la multidimensionalidad del fenémeno del cambio climatico, en particular la reciprocidad
existente entre el crecimiento demografico y econdmico y la generaciéon de emisiones que
determina la frecuencia de eventos hidrometeoroldgicos. En la siguiente seccién se
comentan en detalle los del NGFS, los cuales son los seleccionados para el analisis de
impacto de los RACC para Colombia.

Un breve balance sobre la literatura sugiere que, en primer lugar, existe un consenso acerca
de que las politicas que reduzcan las emisiones netas globales atendan de manera
significativa los efectos adversos sobre la actividad econdmica de los RACC. Ademas, que los
impactos de los RACC son altamente heterogéneos por paises y regiones, con mayor
afectacion para los paises tropicales y los de menores ingresos. Para cada pais la afectacion
entre actividades también es heterogénea, siendo las méas vulnerables aquellas impactadas
directamente por fendmenos naturales o las mas dependientes del consumo de combustibles
fosiles; mientras que otras, inclusive, se beneficiardn de nuevas oportunidades”. Los
impactos son no lineales, con mayores pérdidas del PIB a mayores incrementos de
temperatura.

Con respecto a los desacuerdos en esta literatura, estos se relacionan con la amplia
dispersion, comentada antes, en las evaluaciones de impacto de los riesgos fisicos. Las
estimaciones varian dependiendo de si los modelos incorporan 0 no mecanismos de
adaptacion de los agentes econdmicos, como la migracién local o internacional, o cambios en
la especializacién industrial'’. La reasignacién factorial, ya sea en la dimensién espacial
(Desmet et al., 2020) o sectorial (Costinot et al., 2016; Gouel y Laborde, 2018), podria
atenuar los impactos de los RACC. Dado que varias de las metodologias utilizadas no
permiten incorporar dichos efectos, estas estarian sobreestimando los impactos.
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yastgatiAnesECAnREMICR$ 0 se incorpora la no linealidad en las funciones de pérdida es
los impactos estimadas por Burke et al. (2015) dependen, en buena parte, de la forma
funcional de la funcién de pérdida elegida, y que no existe evidencia empirica que respalde
dicha eleccidn (véase el Anexo 1 para una discusion técnica al respecto). Finalmente, han
existido controversias entre los especialistas acerca de inexactitudes en algunas de las
estimaciones realizadas -véanse, por ejemplo, las criticas de Nordhaus y Moffat (2017)
formuladas a los estudios de Tol (2009, 2014)-. Asi las cosas, el vacio mas importante en la
literatura resulta ser el alto grado de incertidumbre sobre las estimaciones referenciadas,
inclusive cuando estas consideran los mismos escenarios de cambio climatico o tipos de
riesgo; no solo por la complejidad inherente del fendmeno del cambio climatico, sino también
por las elecciones metodoldgicas para su estudio con las consecuencias comentadas antes.
Ademas, en varios estudios no existe el detalle suficiente para establecer efectos para
industrias o regiones, por lo que en muchos casos el analisis sectorial o espacial es limitado.

1.2 Modelos y escenarios de NGFS

Los modelos de evaluacion integrada de NGFS evallan los impactos de los RACC en seis
escenarios de cambio climatico que conjugan de manera consistente distintas combinaciones
de riesgos fisicos y de transicion. Dichos escenarios se agrupan en las siguientes tres
categorias:

Escenarios ordenados: se introducen politicas de mitigacién del cambio climatico cada vez
mas exigentes en el mundo, de tal forma que se cumplen metas estrictas que evitan el
calentamiento global a 2050. A esta categoria pertenecen dos escenarios: 1) cero emisiones
netas en 2050, y 2) por debajo de +2 °C. La principal diferencia entre estos dos escenarios es
la intensidad de las politicas de mitigacidén que, en el primer caso, consiguen limitar el
calentamiento global a solo +1,5 °C con respecto al periodo preindustrial.

Escenarios desordenados: las politicas de mitigaciéon se demoran un tiempo considerable
en ser implementadas y son diversas entre paises y sectores. Esta divergencia y
heterogeneidad de politicas lleva a que, con alta probabilidad, las economias sufran altos
riesgos de transicién, debido a que estas politicas tendran que ser mas estrictas una vez se
logran resolver dichos desacuerdos. A esta categoria pertenecen dos escenarios: 1) cero
emisiones netas de manera divergente y 2) transicién demorada. La principal diferencia
entre ellos es que en el primero la reaccién de politica es inmediata, pero con divergencias
entre paises y sectores, y logran limitar el calentamiento a +1,5 °C. Mientras tanto, en el
segundo escenario la reaccién de politica es tardia y divergente, por lo que no logra limitar el
calentamiento a menos de +1,8 °C.

Escenarios de calentamiento global: en este caso los esfuerzos globales son insuficientes
para detener el cambio climatico, por tanto, se pronostican altos riesgos fisicos como
consecuencia de eventos climaticos extremos asociados con el calentamiento global. A esta
categoria pertenecen dos escenarios: 1) contribuciones determinadas nacionalmente y 2)
politicas actuales. Estos dos escenarios difieren en el nivel de politicas de mitigacién que
implementan los paises. En el primer caso, los paises implementan las politicas a las que se
han comprometido a la fecha; mientras que en el segundo caso no hay ninguna politica
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nivel de compromiso de varios pafses en politicas de mitigacidn es bajo, el calentamiento
global llegaria a niveles cercanos a los +2,5 °C y superiores a +3 °C en el primer y segundo
escenarios, respectivamente.

El Cuadro 4 muestra de manera esquematica cdmo los diferentes tipos de escenarios varian
en sus RACC, tanto fisicos como de transicion. En la primera columna se describen los niveles
de riesgo fisico con colores y temperaturas asociadas. Un color rosado indica altos riesgos,
amarillo nivel medio y morado nivel bajo. Las siguientes cuatro columnas miden la intensidad
de los riesgos de transicién con los mismos colores y con cuatro fuentes de riesgos: reaccién
de la politica, cambio tecnolodgico, eliminacion del didxido de carbono y variacion de la
politica regional.

La NGFS, en colaboracién con varios de sus asociados e instituciones externas, ha
desarrollado varios MEI que permiten estudiar las interacciones entre los escenarios
climaticos y las principales variables macroeconémicas en el largo plazo. Estos modelos se
caracterizan por incluir la mayor parte de las regiones del mundo y por su
interdisciplinariedad, puesto que contienen modulos especificos muy detallados para las
variables climéticas, la produccién de energia y el ciclo de carbono®”. En el Recuadro 1 se
realiza una breve descripcidn de la estructura de cada modelo y de sus caracteristicas
principales. Para una descripcién mas detallada véase NGFS (2021b).

1.3 Sendas de PIB para Colombia

A partir de los impactos de los RACC disponibles para Colombia en los modelos del NGFS™, se
producen posibles sendas del PIB para Colombia hasta 2100 consistentes con tres escenarios
de cambio climatico: uno de calentamiento global (politicas actuales), uno de mitigacién
desordenado (transicién demorada) y uno de transicién ordenada (cero emisiones a 2050)"’.
Para ello, se sigue el procedimiento de cuatro pasos que se describe a continuacion.

En primer lugar, se supone que el PIB "observable" en una ventana de tiempo relativamente
cercana, esto es, el PIB observado hasta 2020 y aquel que se espera en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) a 2032, es consistente con el escenario de transicion demorada. Es
decir, se supone implicitamente que la evolucidén reciente de la economia colombiana ha sido
y sera consistente con la implementacién pasada y esperada en los proximos diez afios de
algunas politicas de mitigacién en el pais, pero estas no son suficientes para alcanzar el
escenario de cero emisiones a 2050. En segundo lugar, a partir de los impactos medios
estimados para Colombia en el escenario de transicion demorada (promedio de los modelos)
en el periodo 2011-2032, se calcula un PIB contrafactual sin cambio climatico para dicho
lapso. Este PIB seria el que se hubiera observado desde 2011 y el que se esperaria hasta
2032 en ausencia de los RACC, de acuerdo con las estimaciones de los modelos del NGFS. En
tercer lugar, el PIB contrafactual sin cambio climatico se extrapola hasta 2100, usando las
proyecciones de poblacidn total de largo plazo del DANE (disponibles a 2070) y de
productividad laboral en el escenario SSP2 (véase el Cuadro 1) para Colombia'®. Por ende, se
supone que las proyecciones de poblacién del DANE no incorporan efectos importantes de los
RACC, sino solo las consideraciones usuales de los modelos demograficos. Finalmente, a
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usando como referencia la senda contrafactual del PIB construida en el anterior paso’’.

El panel A del Grafico 1 muestra las sendas resultantes del anterior procedimiento para cada
uno de los escenarios considerados, es decir, las posibles trayectorias del PIB colombiano
hasta 2100, dependiendo de la evolucién del cambio climatico y de las politicas globales de
mitigacion. También, se muestra el PIB contrafactual sin cambio climatico usado como
referencia y los intervalos de confianza para las sendas construidas de los escenarios’’. Cabe
decir que las diferencias porcentuales entre las sendas del PIB en cada uno de los escenarios
y la senda contrafactual, que se muestran en el panel B del Grafico 1, provienen de los
modelos del NGFS exclusivamente. Por tanto, no estan afectadas por el procedimiento de
construccién de los niveles del PIB descritos en esta subseccidn.

Para tener una idea de la magnitud de las posibles pérdidas que los RACC le ocasionarian a la
economia colombiana, el Cuadro 5 compara los impactos medios obtenidos para el 2100,
junto con sus intervalos de confianza (IC), en los tres escenarios considerados. Estos
impactos varian entre una pérdida del PIB del 8 % (IC: 4 % a 13 %) en el escenario sin
politicas de mitigacion adicionales, y una del 2 % (IC: 1 % a 4 %) en el escenario donde se
cumplen los Acuerdos de Paris. Dado que estos son los impactos acumulados sobre el PIB a
2100, los efectos sobre los crecimientos anuales del PIB promedio son inferiores al 0,2 %,
inclusive en la cota superior del escenario sin politicas de mitigacién adicionales. Sin
embargo, cabe decir que la transicion demografica hace disminuir de manera importante las
tasas de crecimiento anual del PIB en el largo plazo, por lo que en términos relativos dichas
afectaciones a las tasas de crecimiento no son despreciables”.

:Como se comparan estas estimaciones con las encontradas para Colombia en la literatura
especializada? Para responder esta pregunta, se consideran cinco estimaciones
independientes sobre los impactos de los riesgos fisicos asociados con el cambio climatico en
el PIB de Colombia en escenarios sin politicas de mitigacidn adicionales, obtenidas de
articulos académicos relativamente recientes (2014 en adelante). Los articulos con los que se
realiza la comparacion se muestran en el Cuadro 6, ordenados por fecha de aparicion. Los
ultimos cuatro articulos en el Cuadro 6 corresponden a ejercicios en donde se realizan
estimaciones para multiples paises (y, por tanto, sus resultados para el PIB mundial se
muestran en el Cuadro 1), mientras que el primero es un estudio especificamente para
Colombia, realizado por el DNP, el BID y la Cepal en 2014. Cabe decir que las estimaciones
pueden diferir en los horizontes y los aumentos de temperatura considerados, por lo que se
realiz6 un ejercicio para homogeneizar los impactos y volverlos comparables®. A partir de
dichos impactos y el PIB contrafactual sin cambio climatico, obtenido anteriormente, se
construyen las sendas del PIB a 2100 que implican dichas estimaciones.

El Grafico 2 compara esas sendas con la obtenida a partir de los impactos medios estimados
por los modelos del NGFS en el escenario sin politicas de mitigacién adicionales, y el Cuadro
6 muestra en la Ultima columna los impactos a 2100. Como se puede apreciar, la senda del

Impacto macroeconémico del cambio climatico en Colombia


https://investiga.banrep.gov.co/sites/default/files/images-publications/2665-1327-aa-102-1-i005.png
https://investiga.banrep.gov.co/sites/default/files/images-publications/2665-1327-aa-102-1-i005.png
https://investiga.banrep.gov.co/sites/default/files/images-publications/2665-1327-aa-102-1-i006.png
https://investiga.banrep.gov.co/sites/default/files/images-publications/2665-1327-aa-102-1-i007.png
https://investiga.banrep.gov.co/sites/default/files/images-publications/2665-1327-aa-102-1-i007.png
https://investiga.banrep.gov.co/sites/default/files/images-publications/2665-1327-aa-102-1-i001.png
https://investiga.banrep.gov.co/sites/default/files/images-publications/2665-1327-aa-102-1-i008.png
https://investiga.banrep.gov.co/sites/default/files/images-publications/2665-1327-aa-102-1-i007.png
https://investiga.banrep.gov.co/sites/default/files/images-publications/2665-1327-aa-102-1-i007.png

Impacto macroeconomico del cambio climatico en Colombia - Portal de
HviestigaciRnes ECRRUMIEASKahn et al., 2019; Kompas, 2018). Se evidencia que las
deberse a que las estimaciones mas recientes logran captar de mejor manera mecanismos
de adaptacién de los agentes, 0 a que estas ya reflejan la transicidn energética en curso
dado el desplome de los costos de muchas tecnologias bajas en carbono durante la Ultima
década. Se observa, también, una estimacion atipicamente fuerte, la producida por Burke et
al. (2015). Como se comentd, este articulo ha sido debatido en la literatura reciente por
suponer unas no linealidades muy extremas sin respaldo empirico (Kalkuhl y Wenz, 2020;
véase, ademas, el Anexo 1), por lo que sus resultados deben tomarse con cautela.

Asi las cosas, los impactos de los RACC en el PIB colombiano estimados por el NGFS son
acordes con las estimaciones mas recientes de la literatura especializada para Colombia. Las
series del PIB construidas con dichos impactos son las sendas de referencia para los
ejercicios cuantitativos que evallan los efectos de los RACC en diferentes dimensiones en las
siguientes secciones.

2. Efectos esperados de los riesgos asociados al
cambio climatico sobre el sector externo

Esta seccion estudia los posibles efectos de los riesgos asociados con el clima (RACC) sobre
el sector externo en Colombia durante las proximas décadas, enfocandose en sectores en
donde el pais exhibe mayor vulnerabilidad debido a su importancia para la generacion de
ingresos externos. Para ello se realiza una revision de literatura que expone cémo los RACC
podrian impactar la balanza de pagos. Luego se realiza una proyeccion del balance corriente
en distintos escenarios climaticos con el objetivo de establecer si la incidencia de los RACC
afectaria la posicién externa del pais en el largo plazo.

2.1 Efectos del cambio climatico sobre el sector externo: revision de
literatura

De acuerdo con la literatura, entre los riesgos fisicos y de transicidn que pueden impactar la
balanza de pagos de la economia colombiana sobresalen: el deterioro de la infraestructura de
transporte y una caida permanente en el precio de los mineroenergéticos. Con respecto al
primero, el aumento esperado en la frecuencia e intensidad de choques meteoroldgicos
afectaria negativamente la infraestructura critica (e. g.: puertos y carreteras) necesaria para
soportar el comercio internacional (IPCC, 2014; Schweikert et al., 2014; WTQ, 2009). Por
ejemplo, el DNP y BID (2014) calculan que, hacia 2040, los efectos del cambio climatico
reducirian la capacidad de operacién del sector transporte en Colombia en un 2,3 % cada
afno. Ello agravaria deficiencias logisticas que afectan la competitividad del pais en los
mercados internacionales y limitarian notablemente la actividad comercial (Ramirez et al.,
2021; Garcia et al., 2019; Arvis et al., 2016; Dennis y Shepherd, 2011).

Entre las principales manifestaciones de los riesgos de transicidon se encuentra una caida
permanente en los ingresos externos, principalmente en el valor de las exportaciones de
petrdleo, debido al establecimiento de politicas y regulaciones dirigidas a frenar los efectos
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al. (2012) estiman que, ante una contraccién del 17 % en las emisiones globales de carbono,
el valor de las exportaciones energéticas en los paises de ingreso medio y bajo
experimentaria una reduccién del 8,2 % en relaciédn con un escenario que mantiene las
politicas actuales. En Sudafrica el valor de las exportaciones de carbdn disminuiria un 65 %
como respuesta a una contraccion del 50 % en la demanda externa por este producto, con un
costo equivalente a un tercio del PIB en el acumulado a 2050 (Huxham et al., 2019). Por su
parte, Makarov et al. (2020) proyectan que, en caso de alcanzar los objetivos asociados con
el Acuerdo de Paris (UNFCCC, 2015), el descenso en el valor de las exportaciones rusas de
combustibles fésiles recortaria la tasa de crecimiento econdmico en medio punto porcentual.
En el caso de Colombia, la transicidn hacia fuentes de energia renovables reduciria la
produccién de carbdn en un 68 % y limitaria considerablemente el volumen de las
exportaciones (Oei y Mendelevitch, 2019).

La contraccion de los ingresos corrientes, a su vez, tendria implicaciones sobre los costos de
endeudamiento externo. La incertidumbre relacionada con la capacidad futura para generar
ingresos deterioraria la confianza inversionista, provocando una salida de capitales y una
disminucidén en su entrada, en particular hacia economias emergentes (Bems et al., 2016;
Erduman y Kaya, 2016; Sarno et al., 2016; Adler et al., 2016; Ahmed y Zlate, 2014). Frente a
este riesgo, la literatura encuentra que paises con un alto grado de vulnerabilidad climatica
tendrian que asumir costos de endeudamiento que serian, en promedio, 1,2 % mas altos
(Kling et al., 2018)*. Este incremento podria explicarse a partir de aumentos en la tasa de
interés asociada con los titulos de deuda publica y en la prima de riesgo soberano (Cevik y
Jalles, 2020). Como respuesta a ello, algunos paises recortarian su deuda soberana, lo cual
podria afectar otras variables macroeconémicas (Malucci, 2020).

2.2 Efectos sobre los ingresos externos en Colombia

Para contextualizar algunos de los efectos esperados del cambio climatico, se analiza el
impacto que han tenido choques petroleros sobre variables del sector externo en Colombia.
Este ejercicio esta motivado por la importancia de las rentas petroleras para la generacion de
ingresos externos en el pais, asi como el deterioro esperado en los términos de intercambio
ante este tipo de choques (Arndt et al., 2019; Bauer et al., 2016; Carney, 2015).

Durante las ultimas décadas, el comercio de mineroenergéticos constituyé una fuente
fundamental de ingresos externos en Colombia (Grafico 3). En promedio, entre 2000 y 2020
las exportaciones de estos alcanzaron un valor equivalente al 6 % del PIB, aportaron un 37 %
de los ingresos corrientes -mas del 50 % durante el auge en los precios del petréleo a
comienzos de la década anterior- y un 42 % de la inversion extranjera directa (IED)”. Estos
ingresos crearon un superavit que permitié al pais amortiguar episodios donde se presentd
un déficit comercial en el resto de la economia (Toro et al., 2015; Lépez et al., 2013)*. Sin
embargo, esta dependencia incrementa la vulnerabilidad frente a choques externos que
pueden limitar el crecimiento econdmico (Garavito et al., 2020).

En consecuencia, no resulta sorprendente que un choque negativo sobre el precio del
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(2014), entre 2011 y 2100 las exportaciones colombianas tendrian una disminucion anual del
0,27 % en su valor total debido a los RACC. Por su parte, Alvarez-Espinoza et al. (2017)
calculan que la implementaciéon de medidas de mitigacién que permitan al pais cumplir con
los compromisos nacionales propuestos en la XXI Conferencia Internacional sobre Cambio
Climatico (COP21) -reducir emisiones en un 20 % en relacién con un escenario sin medidas (i.
e.: business as usual)- recortaria el valor de las exportaciones entre un 8 % y 9 % en 2040.
De acuerdo con Toro et al. (2015), el choque petrolero de 2014-2015 generd una ampliacién
del déficit corriente que alcanz6 7 % del PIB, efecto mediado por una caida anual en los
términos de intercambio del 28,5 % y una depreciacién real del 42 %. Para el mismo choque,
y aplicando un choque negativo del 10 % en el precio, Melo et al. (2016) reportaron una
devaluacién del 8,1 % en la tasa de cambio real. En lineas similares, Francis y Restrepo-Angel
(2018) mostraron que un choque positivo en el precio del petrdleo aprecia el peso
colombiano, y que lo opuesto podria esperarse ante un impulso negativo.

El cambio en los flujos de capital del pais durante el choque petrolero de 2014 también se
ajusta a los efectos reportados por la literatura. Toro et al. (2015) indican que entre 2014 y
2015 los flujos de IED del sector petrolero disminuyeron un 35 % vy el indice EMBI de prima de
riesgo soberano para Colombia aument6 121 puntos basicos (pb). Los autores atribuyen el
deterioro en la percepcion de riesgo a la incertidumbre acerca de la capacidad de la
economia para generar ingresos futuros y las implicaciones de ello sobre la situacidn fiscal,
como se mostrara en la seccidn 3. Precisamente, Melo et al. (2016) muestran que el choque
petrolero de 2014 aument6 la deuda publica, aspecto que refuerza este punto, pues la
situacién fiscal del pais empeord. Aunque no encuentran un efecto estadisticamente
significativo sobre los flujos de IED, Francis y Restrepo-Angel (2018) reportan un aumento en
el EMBI para Colombia.

2.3 Balance corriente en el largo plazo

En esta seccidn se realiza una proyeccion del balance corriente en distintos escenarios
climaticos con el propdsito de establecer si la incidencia de los riesgos asociados con el
cambio climatico afectaria la posicidon externa del pais en el largo plazo. Inicialmente, se
estima el balance corriente entre 1996 y 2020 para obtener las relaciones de largo plazo
entre esta variable y algunos de sus principales determinantes. Luego, se emplean los
resultados de dicha estimacion, combinado con posibles trayectorias para los determinantes
(provenientes de diversas fuentes exdgenas) para efectuar una proyeccidn lineal del balance
corriente entre 2021 y 2050. Finalmente, se miden las desviaciones del balance corriente con
respecto a un escenario en que se mantienen las politicas actuales para analizar como la
implementacion de medidas mitigadoras del cambio climatico podria incidir sobre el déficit
de la cuenta corriente de largo plazo.

Vale la pena aclarar que varios factores limitan la capacidad de pronéstico del ejercicio de
proyeccion, aparte de la incertidumbre que inherentemente caracteriza el analisis de
escenarios, en particular en un contexto climatico. En primer lugar, no se contemplan
respuestas de politica o ajustes macroecondémicos que permitirian amortiguar una eventual
ampliacién del déficit corriente en el largo plazo, como una depreciacion real, recortes del
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Tampoco se cuenta con informacidn sectorial que permita medir ta incidencia de los riesgos
fisicos (e. g.: deterioro de la infraestructura de transporte; choques en la productividad
agricola, entre otros) sobre las diferencias del balance corriente entre escenarios, ni se
modelan factores de oferta o un eventual agotamiento de las reservas petroleras
colombianas, de tal manera que el analisis se enfoca en los riesgos de transicidn. Por tanto,
los resultados aqui presentados solo ilustran algunas de las posibles sendas para el balance
corriente.

No obstante, alin con estas limitaciones, el modelo estimado logra capturar una buena
proporcion (82 %) de la variacidn observada en el balance corriente durante las Gltimas
décadas. Adicionalmente, las proyecciones para algunos de los determinantes empleados en
este ejercicio contienen ajustes enddgenos. Por ejemplo, la trayectoria esperada de la deuda
publica incorpora los resultados de la seccidn 3 en el sentido de que el gasto del Gobierno
Nacional Central asociado con la mitigacién del cambio climatico se triplicaria en un
escenario de cero emisiones, en adicion a una disminucién paulatina de los ingresos
petroleros, lo cual incide directamente sobre el balance corriente, y cuya respuesta favorece
la precisién del modelo estimado.

Determinantes de la cuenta corriente

La seleccion de los determinantes de la cuenta corriente se bas6 en una revision de literatura
en la cual se consultaron estudios que incluyeran ejercicios empiricos donde se estima la
cuenta corriente”. Se encontré que entre los factores que normalmente inciden sobre el
comportamiento de esta variable estan: la poblacién en dependencia, la brecha del producto,
la deuda publica, el PIB per capita, el precio del petréleo, la tasa de interés externa y la
expectativa de vida (Cuadro 7).

El conjunto de variables a incluir en las estimaciones estuvo acotado por la disponibilidad de
datos prospectivos, ya que las proyecciones del NGFS no contienen informacién para algunos
de los factores que normalmente afectan el comportamiento de la cuenta corriente, como los
activos externos netos, el grado de profundidad financiera y el valor de las exportaciones de
petrdleo, entre otros. No obstante, aun si se pudiesen obtener trayectorias para estas
variables, las desviaciones del balance corriente se mantendrian, ya que estas se encuentran
determinadas por los factores incluidos en los escenarios climaticos del NGFS. Por tanto, la
senda correspondiente a cada una de estas variables no cambiaria entre escenarios, de tal
manera que su inclusidon no necesariamente alteraria los resultados del estudio.

La relacién de cointegracién entre el balance corriente y sus determinantes fue estimada
empleando el método de minimos cuadrados totalmente modificados, propuesto por Phillips
y Hansen (1990), el cual corrige posibles problemas de endogeneidad derivados de
correlaciones entre las variables explicativas y el término de error”. Para evitar correlaciones
espurias, este método requiere que los regresores sean estacionarios o contengan (como
maximo) una raiz unitaria, por lo que se realizé una prueba que verifica esta condicién. Los
resultados de dicha prueba indican que algunas de las series para los determinantes del
balance corriente no son estacionarias o contienen mas de una raiz unitaria, razén por la cual
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Los resultados de las estimaciones se muestran en el Cuadro 8 y el Grafico 4, donde se
observa que la mayoria de los determinantes propuestos para este ejercicio son
estadisticamente significativos. Aquellos que no resultan significativos (expectativa de vida y
producto per capita) se incluyeron debido a su relevancia dentro de la literatura relacionada
con el tema. De esta forma, la prediccion del balance corriente exhibe un ajuste robusto con
respecto a la serie observada, pues la variacidn en estos explica el 82 % del cambio en la
variable dependiente. Acorde con los resultados reportados por la literatura, el aumento de la
poblacion en dependencia expande considerablemente el déficit corriente, efecto atribuible a
la reduccidn del ahorro nacional a medida que los jubilados utilizan sus ahorros. Lo anterior,
sin embargo, es contrarrestado por incrementos en la expectativa de vida, factor que
favorece el ahorro nacional (Backus et al., 2014). Recortes en la brecha del producto ejercen
un efecto negativo, ya que una menor brecha refleja una demanda interna relativamente
fuerte, lo que se traduce en mayores importaciones.

Por otro lado, el signo negativo del coeficiente asociado con la deuda publica puede
explicarse por una partida de la equivalencia ricardiana, de tal forma que aumentos en la
deuda publica no se compensan completamente con la acumulacidn de activos privados
(Lane y Milesi-Ferretti, 2002). En cuanto al PIB per capita, se entiende que economias en
desarrollo que exhiben altas tasas de crecimiento atraen mayores flujos de capital al ofrecer
rendimientos comparativamente altos sobre estas inversiones (Moral-Benito y Viani, 2017).
Alzas en el precio del petréleo tienen un efecto positivo mediante mejoras en los términos de
intercambio e incrementos en el valor de las exportaciones. Finalmente, una mayor tasa de
interés en los Estados Unidos provoca salidas de capitales desde economias emergentes y
endurece las fuentes de financiamiento externo, lo que produce una depreciacién real que
mejora la competitividad del pais e impulsa las exportaciones.

Proyeccion del balance corriente

Para proyectar el balance corriente se utilizaron las relaciones de largo plazo entre esta
variable y sus determinantes, junto con las trayectorias esperadas para estos, en distintos
escenarios climaticos. Las sendas para la tasa de interés externa y el precio internacional del
petrdleo se obtuvieron de las proyecciones del NGFS para distintos escenarios climaticos. La
informacién correspondiente a la brecha del producto, el PIB per capita y la deuda publica se
tomaron de las proyecciones presentadas en las secciones 1y 3, respectivamente. La
poblacion en dependencia mayor a 65 afios y la expectativa de vida al nacer provienen de las
proyecciones demograficas del DANE, y no varian entre escenarios. Los resultados
corresponden a tres escenarios climaticos: cero emisiones netas en 2050; transicion
demorada, y politicas actuales bajo el modelo de evaluacién integrada REMIND-MAgQPIE del
NGFS™.

El Grafico 5 muestra la trayectoria esperada del balance corriente en los escenarios
climaticos considerados en esta seccién®. Esta se encuentra determinada principalmente por
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tos determinantes con mayor incidencia sobre fa dindmica del balance corriente, de acuerdo
con los resultados presentados en el Cuadro 7. En particular, se espera que la tasa de
crecimiento de la relaciéon de dependencia determine la evolucién del balance corriente a
partir de 2030, periodo a partir del cual se esperan cambios demograficos importantes, sin
que haya ampliaciones o reducciones considerables en la brecha del producto (Anexo 4).
Aunque el precio del petréleo es una variable estadisticamente relevante, la magnitud de su
efecto es en comparacién menor, por lo que su aporte a la trayectoria del balance corriente
es limitado, a pesar de las fluctuaciones esperadas en esta variable durante las préximas
décadas.

En el corto plazo se espera un recorte explicado por ajustes macroecondémicos que reflejan
los impactos econdmicos del Covid-19. El primero de ellos consiste en una ampliaciéon de la
brecha del producto, atribuible a un debilitamiento de la demanda interna. A lo anterior se
suma un choque positivo en el precio del petréleo derivado de un efecto de rebote con
respecto al desplome que se presentd durante 2020. Finalmente, la deuda publica
disminuiria conforme se desmontan los programas de alivio implementados por el Gobierno
para mitigar los efectos de la pandemia sobre hogares y firmas, al tiempo que se
reintroducen normas de disciplina fiscal suspendidas temporalmente en dicho lapso. La
mejora del balance corriente se revertiria hacia mediados de la década en curso, a medida
que se atenuan los efectos del Covid-19. Sin embargo, durante la proxima década se espera
una disminucién importante de la poblacién en dependencia, uno de los principales
determinantes del saldo corriente, aspecto que impulsaria nuevos recortes del déficit,
seguido de otra reversion hacia 2050.

2.4 Efectos de los riesgos de transicion

El Grafico 6 muestra las desviaciones del balance corriente entre escenarios climaticos,
utilizando como referencia el escenario de politicas actuales: valores positivos (negativos)
indican un menor (mayor) déficit corriente en relacion con el escenario de referencia. Como
se puede observar, en el corto plazo el déficit corriente es comparativamente menor en los
escenarios donde se implementan politicas ambientales estrictas. La balanza comercial se
veria en particular favorecida en el escenario de cero emisiones netas a 2050, donde el
precio del petrdleo y la tasa de interés externa exhiben incrementos notables. En este
escenario hay una introduccién inmediata de un impuesto al carbono para reducir el
consumo global de combustibles fosiles, cuyo costo social es internalizado mediante
aumentos paulatinos en el precio final de los energéticos (NGFS, 2021). Ello provocaria
incrementos en la tasa de politica de la Fed, que reaccionaria adoptando una politica
monetaria contractiva para mitigar el riesgo inflacionario asociado con el aumento en el
precio de los energéticos. Este impulso, sin embargo, se disiparia hacia finales de la década
actual con la transicién hacia fuentes de energias renovables; en particular en economias
avanzadas, factor que provocaria una disminucién gradual del precio del petréleo y la tasa de
interés externa. Al tiempo, la deuda publica aumentaria ante la caida de las rentas
petroleras, ubicandose permanentemente por encima de los niveles esperados para los
demas escenarios. Como resultado de lo anterior, en el largo plazo el déficit corriente en el
escenario de cero emisiones netas en 2050 seria comparativamente mayor.
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corriente, explicado, de ta misma forma que en el escenario anterior, por choques positivos
en el precio del petréleo y la tasa de interés externa. Ademas, se presentaria una ampliacion
transitoria de la brecha del producto. No obstante, esto seria contrarrestado por un aumento
drastico en el precio del carbono y, por ende, del precio final del petréleo, para asegurar el
cumplimiento de las metas climaticas asociadas con este escenario. Lo anterior resultaria en
una contraccién de la demanda global, lo que causaria una caida permanente en el precio del
petréleo mayor a la esperada en el escenario de cero emisiones netas en 2050. No obstante,
el déficit corriente de largo plazo seria menor, puesto que la deuda publica se incrementaria
en una menor proporcién que en el escenario de cero emisiones netas en 2050.

Finalmente, en caso de mantenerse las politicas actuales con respecto al cambio climatico, el
precio del petrdleo continuaria su senda ascendente, favoreciendo la balanza comercial del
pais en relacién con escenarios donde se presentarian riesgos de transicion. Ademas de
términos de intercambio favorables, con la continuidad de las politicas actuales la deuda
publica de largo plazo seria significativamente menor debido a mayores ingresos petroleros,
de tal manera que no se esperaria un deterioro considerable de la cuenta corriente.

2.5 Resultados y consideraciones adicionales

La proyeccién del balance corriente en distintos escenarios climaticos indica que una politica
ordenada de cero emisiones netas en 2050 podria ampliar el déficit corriente en una cantidad
anual equivalente a 0,2 pp del PIB a partir de 2030. Este incremento seria explicado en
particular por una caida permanente en el precio del petréleo y un aumento sustancial de la
deuda publica, choques atribuibles a avances tecnoldgicos y cambios en las preferencias de
los consumidores, los cuales acelerarian una transicidn hacia fuentes de energia renovables.
Acorde con los resultados reportados en la seccion 1, donde se encuentra que el PIB de
Colombia caeria entre 0,5 % y 4,3 % en un escenario de cero emisiones netas a 2050, el
costo neto acumulado de cero emisiones sobre el balance corriente ascenderia a 2,3 % del
PIB (descontando el impacto inicial positivo derivado de una mejora en los términos de
intercambio y una depreciacion nominal). Ello implicaria un incremento proporcional en la
deuda externa del pais, ya que las ampliaciones del déficit corriente deben ser financiadas
acudiendo a los activos externos netos.

En caso de una transicion demorada, el déficit corriente de largo plazo no exhibiria deterioros
notables relativos a una continuidad de las politicas climaticas actuales. Aunque la caida
permanente en el precio del petréleo seria mayor en este escenario, la situacion fiscal del
Gobierno Nacional Central se beneficiaria de menores gastos en mitigacion del cambio
climatico, como se muestra en la seccidn 3. La posicién externa comparativamente favorable
ante una transicion demorada (relativo a cero emisiones netas) no implica que este escenario
sea conveniente para Colombia. En estricto sentido, se muestra que una transicion demorada
no implicaria una ampliacién persistente del déficit corriente, como si se esperaria en el
escenario de cero emisiones netas. En Ultimas, el efecto neto depende de la magnitud de los
riesgos fisicos y de transicion, los cuales ejercen efectos opuestos sobre la cuenta corriente,
y para los cuales existe un alto grado de incertidumbre.

Independientemente de la ocurrencia de una transicion ordenada o demorada, los resultados
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lavestidaciones EqenpBric@®ncial de los riesgos de transicion para afectar la posicién
externa de Colombiaeneltargo ptazo, ya que el efecto neto negativo sobre el balance
corriente surgiria, a pesar de una menor incidencia de los riesgos fisicos, los cuales podrian
aumentar las pérdidas sobre el PIB en cerca de 6 pp hacia 2100, Estos costos serfan
minimizados en un escenario de cero emisiones netas, donde se asume que las emisiones
netas de gases de efecto invernadero son inexistentes a mediados de siglo, junto con una
mayor disponibilidad de tecnologias que permiten capturar carbono, lo que limita de manera
considerable la incidencia de choques climaticos. Por tanto, el efecto negativo (nulo, en el
mejor de los casos) que se espera sobre el balance corriente en escenarios con politicas
mitigadoras del cambio climatico resalta el potencial de los riesgos de transicidn para afectar
la posicion externa de Colombia en el largo plazo, ya que dicho resultado surgiria, aun si se
evitara una buena proporcién de los riesgos fisicos aun al continuar las politicas actuales.

Una depreciacion real o recortes del gasto publico, sumados a conseguir fuentes alternativas
de ingresos externos, podrian amortiguar este efecto. Al minimizar el impacto de los riesgos
de transicién mediante ajustes macroecondmicos y respuestas de politica, el efecto neto
sobre la balanza de pagos puede llegar incluso a ser positivo, tal como se espera en el
crecimiento econdmico de paises con temperaturas iniciales templadas (Burke et al., 2015).
Para ello se precisa una implementacion oportuna de medidas que promuevan este tipo de
respuestas, en particular entre paises con alta vulnerabilidad frente a los RACC, como es el
caso de Colombia.

3. Impacto del cambio climatico sobre las finanzas
publicas

Las politicas publicas y los acuerdos colectivos orientados a internalizar las externalidades
asociadas con el costo social de las emisiones de gases de efecto invernadero, incentivar la
eficiencia energética y avanzar en la agenda de descarbonizacion, a las que se hizo
referencia en la introduccién, podrian tener efectos importantes sobre las finanzas publicas
de un pais como Colombia, cuya dependencia externa y fiscal de la produccion y exportacién
de petréleo es significativa. Un riesgo creciente proviene del debilitamiento futuro de la
demanda de petréleo y otros combustibles fésiles.

Los canales mediante los cuales el cambio climatico y los esfuerzos para mitigarlo podrian
afectar la sostenibilidad de las finanzas publicas son multiples. Para la economia como un
todo se corre el riesgo de que parte de las existencias de reservas de combustibles fésiles
dejen de ser rentables para su explotacion, lo que tenderia a convertirlas en activos
improductivos, imponiendo grandes costos sociales y econdmicos. Este riesgo podria
acentuarse por la imposicién de impuestos al carbono o la eliminacién acelerada de subsidios
a los combustibles fésiles que reduzcan la competitividad de la explotacidn de estos recursos
(Delgado et al., 2021).

En el ambito fiscal, en Colombia se han introducido herramientas como el impuesto al
carbono y el gasto publico dirigido a la mitigacion y adaptacion al cambio climatico, cuya
financiacion se realiza con recursos nacionales y territoriales. En materia de gasto publico,
para contrarrestar el cambio climatico es necesario advertir que los programas y proyectos
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vestigasianas Kranpmieas uentran dispersos entre ministerios y entidades pdblicas. En
el nivel nacional fas entidades mds representativas son el Fondo Adaptacion (FA)> y 1a
Unidad Nacional para la Gestién del Riesgo de Desastres (UNGR)>, cuya creacién estuvo
motivada por los desastres de la ola invernal de 2010 y 2011. Algunos ministerios, como el
de Medio Ambiente y Desarrollo Sostenible, el de Transporte y el de Minas y Energia, también
incluyen en sus presupuestos anuales proyectos relativos a mitigacion y adaptacion al
cambio climatico.

A continuacién se examina la participacién de los ingresos provenientes de la actividad
petrolera en las finanzas del Gobierno Nacional Central a partir de 1995, cuando estos
ganaron importancia, luego de los hallazgos de grandes yacimientos de petréleo a inicios de
la década. Con el tiempo tales rentas petroleras demostraron ser bastante volatiles, y ante el
proceso de transicion energética requerido para contener el cambio climatico, las finanzas
publicas se enfrentan a la perspectiva de una pérdida significativa de ingresos provenientes
de la actividad petrolera.

También se discuten los principales aspectos del impuesto al carbono, poniendo de presente
que el nivel de ese impuesto en Colombia se ubica muy por debajo de las recomendaciones
internacionales en el tema, y que su destinacién se ha desviado del propdsito fundamental
de financiar estrategias orientadas a combatir el cambio climatico. Otro tema que se aborda
es el del gasto publico en adaptacidon y mitigacién. Al respecto se muestra la dispersion entre
muchas entidades publicas que caracteriza este tipo de gasto, al igual que su monto
relativamente modesto frente los costos derivados de los desastres climaticos y la
reconstruccion posterior de la infraestructura afectada, como también al tamafio de las
inversiones requeridas para cumplir con los compromisos asumidos por Colombia en el
Acuerdo de Paris.

La seccion concluye con la presentacién de los resultados de ejercicios de simulacién para
evaluar el impacto de las politicas de cambio climatico sobre la evolucion del déficity la
deuda del Gobierno Nacional a mediano y largo plazos. Estas simulaciones parten de un
escenario que no considera la ocurrencia de cambio climatico, en el cual las rentas
provenientes del petréleo conservan la participacién en el producto contemplada en el MFMP
de 2021. Luego se considera un escenario que mantiene las politicas de mitigacion actuales;
otro que incluye una politica algo méas exigente, denominado de transicién demorada; y
finalmente un escenario de cero emisiones, en el cual el pais alcanza la neutralidad en
materia de emisiones de carbono a mediados del siglo. Para cada escenario de politica se
calcula la posible trayectoria del déficit y de la deuda del Gobierno Nacional Central entre
2024 y 2050, partiendo del principio general de que a medida que las politicas de mitigacién
se hacen mas exigentes, mayor seria el gasto requerido para implementarlas y menores los
ingresos provenientes de la actividad petrolera si dichas politicas tienen éxito. De alli el
resultado previsible de que tanto el déficit del Gobierno Nacional como su deuda
aumentarian a medida que se contemplan escenarios de mitigacién mas exigentes. Estas
estimaciones se basan en ejercicios contables de equilibrio parcial que, aunque no tienen los
alcances de un modelo de equilibrio general, permiten apreciar que los resultados fiscales de
cada escenario serian considerablemente diferentes.
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3.1.1 Rentas petroleras y finanzas nacionales

La actividad petrolera genera rentas fiscales tanto al Gobierno Nacional como a las regiones.
Los ingresos del Gobierno Nacional provienen del pago de impuestos de las companias
petroleras y de la transferencia de dividendos de la Empresa Colombiana de Petréleos
(Ecopetrol) (Grafico 7). Las regiones perciben directa o indirectamente los recursos
provenientes de las regalias®® (Gréfico 8). El flujo de estas rentas no es uniforme en el
tiempo, depende de los niveles de produccion del pais y de los precios internacionales del
crudo, cuyo comportamiento esta asociado a factores externos que inciden sobre la oferta y
la demanda mundial de petréleo. Cabe anotar que las regiones también perciben regalias por
la explotacién de carbdn, por lo cual el proceso de transicién energética puede conducir a la
pérdida gradual de este tipo de recursos en el mediano y largo plazos.

Los ingresos provenientes del petréleo ganaron importancia en las finanzas publicas
colombianas con el hallazgo del campo de Cafio Limén y posteriormente con los pozos de
Cusiana y Cupiagua (Melo et al., 2016). Entre 1995 y 2020 las rentas provenientes del
petrdleo contribuyeron en promedio anual con el 7,6 % de los ingresos totales del Gobierno
Nacional Central. Esta participacion alcanzé el 17 % entre 2012 y 2014, gracias a la
cotizacion favorable de los precios internacionales y al aumento de los niveles de produccion
petrolera del pais. La actividad petrolera permitié que el déficit del Gobierno Nacional fuera
inferior en 1 pp del producto frente al que se habria contabilizado en ausencia de estos
recursos, lo cual significé una menor acumulacién de deuda publica.

En los proximos afios la generacién de este tipo de rentas dependera del hallazgo de nuevos
yacimientos, de la explotacién de crudo bajo técnicas no convencionales y del proceso de
transicion energética y lucha contra el cambio climatico, como lo sefiala la Ley 2099 del 10
de julio de 2021. El impacto econdmico de las politicas de transicidn energética dependerd
de la importancia del petréleo como fuente de recursos fiscales y de la velocidad a la cual se
vayan ajustando los procesos productivos para reducir la emisidn de gases de efecto
invernadero. En Colombia existen reservas de petrdleo para 6,3 afos, de acuerdo con la
informacidon de la Agencia Nacional de Hidrocarburos. Este periodo podria extenderse debido
a la incorporacién de nuevos hallazgos petroleros, cuya explotacion puede incluir métodos no
convencionales. En cualquier caso, desde una perspectiva de mediano y largo plazos, las
finanzas nacionales y regionales experimentaran una pérdida paulatina de ingresos, lo que
exige identificar alternativas que permitan sustituir las rentas generadas por el petréleo.

3.1.2. Impuesto al carbono

Un impuesto al carbono corresponde a una tarifa sobre los combustibles fésiles y otros
productos en funciéon de la cantidad de gases de efecto invernadero que emiten. La Comisidn
de Alto Nivel sobre los Precios del Carbono (2017) recomienda que todos los paises apliquen
un precio del carbono de al menos entre USD 40 y USD 80 por tonelada de CO2 para 2020 y
entre USD 50 y USD 100 por tonelada de CO2 para 2030, junto con una serie de politicas
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lavestigaciones;EFRROMIEARplimiento de los objetivos del Acuerdo de Parfs. Los
estimativos del FMI(2019) apuntanen ta-misma direcciony sugieren, en concreto, ir
subiendo gradualmente el nivel del impuesto al carbono, hasta llegar a USD 75 por tonelada
para los paises mas desarrollados y entre USD 25 y USD 50/tonelada para paises en vias de
desarrollo.

En Colombia el impuesto al carbono se estableci6 con la Ley 1819 de 2016 con una tarifa de
COP 15.000 por tonelada de carbono, la cual se ajusta anualmente con base en la inflacién
mas 1 pp, de acuerdo con lo establecido en la norma. La tarifa para el afio 2021 es de COP
17.660 por tonelada. Los combustibles gravados son: gasolina, kerosene, fuel oil, jet fuel y
ACPM?’, El recaudo del impuesto alcanz6 un promedio anual de COP 379 mil millones * entre
2017 y 2020.

Estos recursos tienen destinacién especifica. La Ley 1819 de 2016 dispuso que se destinaran
al Fondo de Sostenibilidad Ambiental y Desarrollo Sostenible para el manejo de la erosion
costera, la conservacion de fuentes hidricas y la proteccion de ecosistemas. Posteriormente,
la Ley 1930 de 2018 reasigné el impuesto al Fondo Colombia en Paz y modificé la distribucién
de los recursos. De acuerdo con dicha norma, el 25 % del recaudo se dirige al manejo de la
erosion costera, la reduccién de la deforestacién y la conservacién de fuentes hidricas y de
ecosistemas. La Ley también senal6 que el 5 % del recaudo se destine al Sistema Nacional de
Areas Protegidas y el 70 % restante a la implementacién del Acuerdo Final para la
terminacién del conflicto armado. Los consumidores o usuarios finales de combustibles
gravados pueden estar exonerados del impuesto cuando adopten energias renovables,
ejecuten programas de ganaderia sostenible, mejoren la eficiencia energética en calderas,
desarrollen proyectos forestales o reduzcan las emisiones de metano.

En la practica, el impuesto al carbono aumenta el precio de la energia y afecta en mayor
medida actividades como la produccidn industrial de aluminio, vidrio, cemento, refinacién de
petréleo y el transporte publico. En este Gltimo caso, produce efectos distributivos, puesto
que las personas de bajos ingresos son las que utilizan el transporte publico de manera mas
intensiva. Para compensar este efecto, se sugiere destinar parte del recaudo a la financiacién
de subsidios a favor de los grupos poblacionales mas afectados (IMF, 2019).

Por otra parte, los subsidios energéticos del gobierno han mantenido artificialmente bajos los
precios de la energia. Su focalizacién hacia los hogares mas pobres seria una manera de
mejorar las finanzas publicas, y su eliminacién o reforma proveeria un estimulo para avanzar
en la descarbonizacién.

A pesar de los beneficios que los impuestos al carbono y las reformas a los subsidios
energéticos podrian tener para la mitigacion del cambio climatico (IMF, 2020), en la practica
han sido politicas dificiles de implementar, por su efecto negativo en el costo de la energia,
los alimentos y el transporte publico que afectan a los consumidores pobres y en situacion de
vulnerabilidad (Romero et al., 2015), lo que genera un malestar social.

3.1.3 El gasto publico en cambio climatico

Como se puso de presente en secciones anteriores, los riesgos asociados con el cambio
climatico (RACC) tienden a reducir los ingresos fiscales por su-impacto sobre los sectores
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hrvestigaciongs EARRMICasoneran una mayor presién sobre el gasto pablico, como
consecuencia de fos costos para atender ta emergencia y ta reconstruccidon posterior de fa
infraestructura afectada, asi como por los compromisos adquiridos por Colombia en el
Acuerdo de Paris. En la Cumbre de Ambicién Climatica que conmemora el quinto aniversario
de la adopcién de dicho acuerdo, el presidente Ivan Duque anuncié una meta de reduccion
del 51 % sobre las emisiones de gases de efecto invernadero en el pais para 2030 y la
neutralidad en 2050, y refrendd el compromiso de Colombia para aportar con soluciones
ambiciosas al desafio del cambio climatico®. Ambos canales de impacto inciden
negativamente sobre el balance fiscal.

En un estudio del Comité de Gestidn Financiera del Sisclima (2018) se identifica el gasto
publico en cambio climatico para el periodo 2011-2015 mediante el rastreo de las cifras del
Sistema de Informacién Financiera del Ministerio de Hacienda (SIIF), del Formato Unico
Territorial (FUT) y del Sistema General de Regalias (SGR). De acuerdo con ese estudio, el
gasto consolidado durante el periodo alcanzé COP 6,7 billones, con un promedio anual de
COP 1,4 billones, que equivalen a 0,19 % del PIB. El 56,7 % de estos recursos corresponde a
gasto nacional, el 30,8 % a gasto territorial y el 12,4 % restante a gasto realizado a través
del SGR. El FA 'y la UNGR ejecutaron un presupuesto consolidado anual inferior al 0,2 % del
PIB entre 2013 y 2019, como se observa en el Grafico 9. En 2020 el presupuesto de estas dos
entidades alcanzé el 0,4 % del PIB por la asignacion a la UNGR de responsabilidades sobre la
ejecucion de los recursos del Fondo de Mitigaciéon de Emergencia (FOME), creado para
atender el financiamiento de la crisis sanitaria derivada de la pandemia del Covid-19.

El FA es un ente adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico que se cred en 2010
para atender los programas de reconstruccion, recuperacién y reactivacion de algunas zonas
del pais que se vieron afectadas por la ola invernal de ese momento. En el Plan Nacional de
Desarrollo aprobado en 2015 se faculté al fondo para ejecutar proyectos de gestién del
riesgo y adaptacién al cambio climatico. Actualmente el fondo financia algunos
macroproyectos como: Gramalote, Canal del Dique, Jarilldn de Cali y La Mojana en Sucre.

La UNGR se creé en 2011 como una unidad administrativa especial adscrita a la Presidencia
de la Republica, con personeria juridica, patrimonio propio y autonomia administrativa y
financiera, cuyo principal objetivo es la direccion, orientacién y coordinacion de la gestion del
riesgo de desastres. Esta unidad se financia fundamentalmente con recursos del Presupuesto
General de la Nacién que son canalizados a través del Fondo Nacional de Gestién de Riesgo
de Desastres. Dentro de los proyectos especiales a cargo de esta unidad esta la
administracion del Fondo para el Desarrollo Integral de Buenaventura (FonBuenaventura), el
programa Todos Somos Pacifico, el programa de reconstruccidon de Mocoa y la proteccion
costera de Cartagena. Con los recursos de la UNGR también se atienden diversos proyectos
relacionados con obras civiles de emergencia, proyectos de agua y saneamiento basico,
subsidios de arrendamiento y obras de infraestructura.

Hacia adelante se plantean retos que incluyen el desarrollo de estrategias financieras para
implementar politicas fiscales contraciclicas ante la ocurrencia de desastres, el
fortalecimiento de los mecanismos de aseguramiento ante el riesgo de eventos catastroéficos,
la reorientacion de la inversion publica hacia una infraestructura resiliente y el uso de
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Iveskigaciones BepRRIN@Sntificar y gestionar eficientemente el gasto publico
retacionado con el cambio climatico y fos desastres naturales.

3.2 Transicion energética y perspectivas fiscales a 2050

En esta seccidn se presentan los resultados de algunos ejercicios contables de equilibrio
parcial que se realizaron con el propdsito de evaluar el impacto de las politicas de cambio
climético sobre la evolucién del déficit y la deuda del Gobierno Nacional Central (GNC)* entre
2024 y 2050. Para el desarrollo de estos ejercicios se utilizé la informacién sobre el GNC que
se presenta en el MFMP de 2021 y las estimaciones sobre crecimiento econdémico realizadas
en la seccion 1 de este documento, a partir de lo cual se definieron cuatro escenarios, que no
contemplan ajustes legislativos sobre el impuesto al carbono establecido en 2016. El recaudo
de este tributo esta implicito en las proyecciones de los ingresos tributarios que fue
necesario calcular para definir la trayectoria del déficit fiscal. Por limitaciones de informacidn,
no se analiza el impacto de las politicas de cambio climatico sobre las finanzas subnacionales
ni se incluye una estimacién del gasto del gobierno nacional en programas de reforestacion
El primer escenario no considera la ocurrencia del fendmeno del cambio climatico. En este
caso, los ingresos tributarios diferentes a los petroleros evolucionan desde 2024 con las tasas
de crecimiento obtenidas en la seccién 1. Las rentas provenientes del petréleo, incluyendo la
transferencia de dividendos de Ecopetrol, conservan la participacién en el producto que
tienen en el MFMP, la cual en el afio 2032 se sitda en el 0,6 % del PIB. Entre 2033 y 2050 esta
participacidon se mantiene. En materia de gasto, las proyecciones toman la senda del MFMP,
que alcanza el 19,6 % del PIB en 2032. Esta proporcion se mantiene entre 2033 y 2050
(cuadros 9 y 10).

El segundo escenario, que corresponde al de politicas actuales sobre cambio climatico, no
considera un esfuerzo adicional en materia de mitigacién. Aqui los ingresos tributarios sin
petréleo aumentan con base en las tasas de crecimiento obtenidas a partir de la seccién 1.
Como resultado del proceso de transicidon energética, los impuestos provenientes del
petréleo y los dividendos de Ecopetrol descienden lentamente en cada caso del 0,3 % del PIB
en 2032 al 0,25 % del PIB entre 2033 y 2040, y al 0,2 % del PIB entre 2041 y 2050. En este
escenario, si bien el Estado reconoce la necesidad de que el pais desarrolle un proceso de
transicion energética, no se adopta una postura radical que conduzca a la desaparicion total
de las rentas fiscales provenientes del petréleo a mediados de este siglo. En materia de
mitigacion no se considera un esfuerzo adicional mediante la ejecucidon de nuevos programas
de gasto, por lo cual su nivel se mantiene en un 19,6 % del PIB entre 2033 y 2050.

El tercer escenario es el de transicién demorada y refleja politicas de mitigacién tardias. Se
toma la informacion del MFMP hasta 2032 y luego se utiliza las tasas de crecimiento
obtenidas de la informacion de la seccidon 1 para proyectar las rentas tributarias no petroleras
entre 2033 y 2050. Con un proceso de transicion energética mas lento, los ingresos
tributarios por petréleo y los dividendos transferidos por Ecopetrol descienden en conjunto
desde el 0,6 % del PIB en 2032 al 0,4 % del PIB entre 2033 y 2040, y al 0,2 % del PIB entre
2041 y 2050. En este escenario se asume que el gasto en mitigacion del gobierno nacional se
duplica frente al registro de los Ultimos afnos, ascendiendo al 0,4 % del PIB a partir de 2033,
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kavestigacionas FPBOMIEAS del gobierno se sitla en un 20 % del PIB. Este Gltimo ajuste
se explica porque un proceso de transicion energética tento podria manifestarse a través de
eventos climaticos extremos que afectan la infraestructura y la actividad econdmica en
diversas regiones del pais, lo cual demandaria mayores recursos fiscales para mitigacién en
un contexto con poco espacio fiscal, tanto por la inflexibilidad del presupuesto general de la
Nacién como por el tamafio de la deuda del gobierno, que se ubica en un nivel superior al 60
% del PIB.

El cuarto escenario es el de cero emisiones a 2050, lo cual significa que el pais alcanza la
neutralidad en materia de emisiones de carbono a mediados del siglo. Los ingresos
tributarios no petroleros entre 2024 y 2050 se estiman con las tasas de crecimiento
obtenidas a partir de la informacién de la seccién 1. Adicionalmente, desde 2029 no se
consideran ingresos fiscales provenientes del petréleo, al asumir un fuerte compromiso del
GNC en materia de transicion energética y, en consecuencia, el agotamiento total de las
reservas petroleras actuales, toda vez que no se desarrollan nuevos proyectos de explotacién
de crudo. Asi mismo, por el mayor compromiso estatal con la reduccién de emisiones de
gases contaminantes, en un contexto de poco espacio fiscal, el gasto en mitigacion se triplica
con respecto a la asignacion presupuestal actual, alcanzando un 0,6 % del PIB desde 2033.

En los graficos 10 y 11 se presenta la trayectoria del déficit y la deuda del gobierno en los
cuatro escenarios descritos. Como se observa, los escenarios de cero emisiones a 2050 y de
transicion demorada son los que registran las sendas de déficit y deuda mas elevadas,
especialmente por la incorporacion de ajustes en el gasto. La brecha en el déficit entre el
escenario sin cambio climatico y el de cero emisiones es cercana a 1 pp del PIB en 2050, en
tanto que la diferencia en la deuda bruta en ese afio alcanza aproximadamente 15 pp del
producto.

3.3 Consideraciones adicionales

Las finanzas publicas del pais han sufrido choques muy importantes en los Ultimos afios.
Entre ellos, la crisis financiera internacional en 2009, la caida del precio del petrdleo en 2014
y la pandemia del Covid-19 en 2020. Todos han sido choques de gran severidad, que
redujeron los ingresos tributarios, y que en el caso del Covid-19 exigié una expansién
importante del gasto. Como resultado, el déficit fiscal aumento y la deuda se incrementd. Los
esfuerzos de ajuste y la recuperacion del ciclo econdmico ayudaron a superar los dos
primeros. La reactivacién econdémica durante 2021 y la prevista para 2022, aunada a los
esfuerzos en materia tributaria, iran aliviando los serios efectos sobre las finanzas publicas
que dejo la pandemia.

Como lo muestran los ejercicios contables de equilibrio parcial presentados en esta seccidn,
la l6gica de recuperacién de los choques mencionados no se aplica para los efectos del
cambio climatico sobre las finanzas publicas. Esto, debido a que el cambio climatico es un
choque de caracter permanente, que podria tender a agravarse de no lograse un éxito
relativo en el esfuerzo mundial para su mitigacién y control.

De alli que las politicas requeridas para mantener la sostenibilidad de las finanzas publicas
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vestigacionas BePROMIEARal. No bastara con una reforma tributaria, con un recorte
coyuntural detgasto publico o con un repunte en el ciclo econdémico. Dado su caracter
permanente, es necesario ajustar la matriz de ingresos a fin de superar la tradicional
dependencia del petrdleo. Esto exigira politicas publicas en el frente tributario y de gasto,
que identifique nuevas fuentes de ingreso y que enfoque el gasto en el desarrollo de fuentes
alternativas de energia que no solo ayuden a mitigar el cambio climatico, sino que,
eventualmente, contribuyan a la diversificacién de los ingresos publicos. Esto representa un
gran reto para Colombia.

4. Impacto del cambio climatico sobre la estabilidad
financiera

La creciente severidad y frecuencia de los eventos climaticos extremos, asi como los
esfuerzos por converger a una economia baja en carbono, pueden generar costos y pérdidas
para las instituciones financieras. En general, los riesgos asociados al cambio climatico
(RACC) se podrian materializar en cinco principales riesgos financieros: de crédito, de
mercado, de liquidez, operacional y de aseguramiento (DG Treasury et al., 2017).

Dado lo anterior, recientemente ha surgido un interés por identificar los RACC y analizar los
canales de transmision que los vinculan a los riesgos financieros, con el fin de emplear
metodologias basadas en escenarios futuros de cambio climatico que contribuyan a medir la
resiliencia de las instituciones financieras y cuantificar los posibles efectos sobre el sistema
financiero. En esta seccidn se presenta una revision de la literatura sobre las
consideraciones, lineamientos y desafios metodoldgicos que enfrentan las instituciones
financieras y autoridades para identificar y medir los RACC y su impacto sobre el sistema
financiero, asi como algunos ejercicios relacionados con el tema realizados para Colombia
por algunas instituciones internacionales. Asimismo, se presenta un ejercicio de estrés sobre
las entidades crediticias en Colombia, el cual busca evaluar su capacidad para enfrentar los
impactos que, por medio del crecimiento econdmico (canales de transmisién
macroecondmicos, véase el Recuadro 2), pudiese tener el cambio climatico sobre su
exposicion al riesgo de crédito. Este ejercicio, que emplea la tecnologia de pruebas de estrés
actualmente usada por el equipo técnico del Banco de la Republica, es una contribucién a la
incipiente literatura sobre la cuantificacién de los impactos del cambio climatico sobre la
estabilidad financiera.

4.1 Consideraciones metodoldgicas para identificar y medir los RACC

Recientemente se ha observado un interés muy fuerte por parte de organizaciones
internacionales en analizar las consideraciones metodoldgicas que deben ser tenidas en
cuenta a la hora de identificar y medir los riesgos financieros asociados al cambio climatico
(RFACC). De acuerdo con Bolton et al. (2020), el FSB (2020) y el BCBS (2021), un marco de
gestion de RFACC eficaz debe tener tres objetivos: 1) identificar los factores de riesgo
climatico y sus canales de transmisién hacia el sistema financiero; 2) mapear y medir las
exposiciones del sistema financiero relacionadas con el cambio climatico, y 3) traducir los
RACC en métricas de riesgo financiero cuantificables.
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cumplir a cabalidad con los objetivos expuestos. Por un lado, el BCBS (2021), el FSB (2020) y
Bolton et al. (2020) afirman que, dado que los RFACC probablemente diferiran de los
patrones observados para los riesgos financieros hasta ahora, recurrir a datos histéricos en la
estimacion del riesgo o en la calibracion de los modelos presenta grandes limitaciones. Estas
entidades concuerdan en que la cuantificacién de los RACC requiere la aplicacién de un
conjunto de supuestos sobre las interacciones entre el clima, la actividad de los seres
humanos y la actividad econémica, en escenarios que en inglés se conocen como forward-
looking (prospectivos), los cuales proyectan el comportamiento de estas variables en un
horizonte de tiempo de largo plazo™, lo cual le agrega una incertidumbre considerable al
proceso de estimacion.

Asimismo, el BCBS (2021) y el FSB (2020) mencionan que, pese a que los riesgos fisicos y los
riesgos de transicién a menudo se consideran y evalUan por separado, varias caracteristicas
relacionadas con el cambio climatico estan aumentando la probabilidad de que la mayor
frecuencia y gravedad de los riesgos fisicos ejerza presion sobre los hacedores de politica
para que tomen medidas decisivas con el objetivo de mitigar los impactos de este riesgo en
el futuro, lo que aumentaria asi la posibilidad de que los riesgos de transicién se manifiesten
de forma conjunta con los fisicos. Dado lo anterior, se recomienda contemplar escenarios de
mayor probabilidad de materializacién de riesgos de transicién al momento de analizar los
riesgos fisicos.

Por otro lado, el BCBS (2021), el FSB (2020) y la NGFS (2020b) destacan que existen dos
principales enfoques para evaluar los RFACC: top down y bottom up. En general, los top down
comienzan por dimensionar el riesgo agregado y luego "miran hacia abajo" y atribuyen esta
medida agregada del riesgo a los componentes. Asi, un enfoque top down para el mapeo de
la exposicion de los riesgos fisicos puede usar promedios de un sector econédmico especifico
y aplicar estos promedios a exposiciones individuales de las firmas que hacen parte de ese
sector. En cuanto a la materializacion del riesgo, este enfoque generalmente intenta
estimarlo en el nivel consolidado (por ejemplo, un sistema bancario). Por el contrario, los
enfoques bottom up dimensionan el riesgo por componente, agregando las medidas
individuales para proporcionar una vision consolidada del riesgo. Por ejemplo, un enfoque
bottom up para identificar exposiciones podria evaluar la exposicién al riesgo relativo a nivel
de activo (e. g.: préstamo) o contraparte (deudor) y sumar estas exposiciones para
proporcionar una exposicién al riesgo conjunto del portafolio.

Finalmente, las heterogeneidades desempefan un papel clave en la seleccion de
metodologias de medicion de los RFACC, ya que cada institucién financiera enfrenta RACC
idiosincrasicos dentro de su portafolio. Segin el BCBS (2021) y el FSB (2020), estas
heterogeneidades estan presentes en los siguientes ambitos: 1) geografico: los RACC se
manifiestan regional o localmente seguln la diversidad geografica; 2) sectorial: la clasificacién
sectorial puede enmascarar la heterogeneidad dentro de un sector dado, ya que los agentes
individuales pueden demostrar diferentes capacidades de adaptacién, y 3) jurisdiccional:
dado que las fronteras nacionales (y subnacionales) definen los limites de la jurisdiccién
legal, las exposiciones entre limites jurisdiccionales pueden enfrentar diferentes politicas y
regimenes regulatorios que influyen en la vulnerabilidad a los RACC.
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Aparte de establecer caracteristicas y lineamientos que se deben tener en cuenta a la hora
de desarrollar una metodologia para evaluar los RFACC, la literatura también ha enfocado su
analisis en los desafios que enfrentan instituciones financieras y autoridades en el disefio de
estas metodologias.

Un aspecto desafiante esta relacionado con el horizonte temporal. La naturaleza a largo plazo
del cambio climatico esta Illevando a las instituciones financieras y autoridades a considerar
horizontes que pueden extenderse significativamente mas alla del que cominmente
consideran (hasta 2050 en las practicas observadas). Esto plantea una serie de retos con
respecto a los ejercicios de estrés y las evaluaciones prospectivas en general, pues, como se
menciond en la subseccién anterior, aumentan sobremanera la incertidumbre en torno a las
proyecciones econdmicas y financieras, lo que limita su confiabilidad. La NGFS (2020b) vy el
FSB (2020) afirman que es crucial reflexionar sobre la idoneidad y las posibles modificaciones
de los enfoques existentes para capturar riesgos en horizontes de tiempo mas largos,
incluida la posibilidad de implementar herramientas nuevas de supervision para varios
horizontes de tiempo.

Asimismo, la NGFS (2020b) y el FSB (2020) afirman que la disponibilidad de informacidn
relacionada con la exposicion de los agentes econdmicos a eventos asociados con el clima se
ha destacado como el principal impedimento para desarrollar metodologias de medicion de
RACC en los ultimos afios. Argumentan que la informacién disponible actualmente (e. g.:
ratings climaticos) es muy opaca en el sentido en que se alimenta de datos que no estan
muy estandarizados, como si lo estan los estados financieros que alimentan los ratings
crediticios. Ademas, aseveran que la mayoria de informacién sobre exposiciones se
construye a partir de modelos patentados, por lo cual los usuarios de los datos no pueden
tener una vision clara del enfoque metodoldgico adoptado por los proveedores. Esta
opacidad y falta de estandarizacién hace que la comparabilidad de la informacién entre
oferentes sea muy limitada. Otro problema clave que destacan estos trabajos es que la
informacién requerida para un debido analisis puede estar fuera del rango de las
recopilaciones de datos financieros tradicionales y, en el caso de contrapartes pequenas (e.
g.: mipyme o personas naturales), la disponibilidad de la misma puede ser cualitativa, en
lugar de cuantitativa, lo cual representa limitaciones en cuanto a integridad y precision. Para
hacer frente a este reto, la literatura recomienda a los hacedores de politica aprovechar su
proceso de supervision con el fin de recolectar los datos necesarios para realizar analisis de
los RFACC.

Otro desafio radica en que los criterios de identificacion de riesgos actuales pueden no ser lo
suficientemente granulares o especificos para diferenciar entre las contrapartes. Varios
enfoques de clasificacion de riesgos existentes suponen implicitamente que las contrapartes
que pertenecen a las mismas areas geograficas o al mismo sector exhiben caracteristicas de
riesgo similares. En la practica, las capacidades de adaptacién o mitigacion de las
contrapartes pueden ser diferentes dependiendo del RACC que esta siendo evaluado.

El dltimo aspecto resaltado en la literatura tiene que ver con la comparabilidad entre
jurisdicciones. A modo de ejemplo, determinar si es mas riesgoso otorgar préstamos en una
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pérdidas que pueden generar en funcién de la frecuencia, la intensidad y la probabilidad de
ocurrencia en cada pais. El reto consiste, entonces, en lograr desarrollar estandares que se
puedan aplicar a todas las jurisdicciones.

4.3 Ejercicios realizados para Colombia

En 2021 se publicaron dos estudios que evaltan el efecto de los RACC sobre el sistema
financiero colombiano®. El primer trabajo identifica y evalta los RACC que afectan en mayor
medida al sector bancario colombiano con el fin de realizar pruebas de sensibilidad® (Banco
Mundial, 2021). En relacién con los riesgos fisicos, el andlisis se enfoca en las inundaciones
fluviales por municipio para evaluar la vulnerabilidad de los bancos ante escenarios de
anegamientos’*; mientras que para los riesgos de transicién se consideran diversos
escenarios de descarbonizacion extremos, pero plausibles, para evaluar el impacto sobre el
valor agregado de 83 sectores econémicos.

Para realizar las estimaciones de los efectos de los RACC sobre el sistema financiero
colombiano, utilizan dos metodologias diferentes para cada uno de los riesgos analizados. En
el caso del riesgo fisico, obtienen estimaciones de la elasticidad de las provisiones para la
cartera improductiva y la calificacién crediticia de la deuda soberana con respecto a los
danos econdmicos ocasionados por desastres naturales. Una vez tienen estos calculos,
definen cuatro escenarios de desastres naturales y emplean una metodologia de pruebas de
estrés elaborada por Cihdk (2014) ®. Los autores adaptan este modelo para permitir el uso
de datos granulares sobre la exposicidn crediticia por ubicacion geografica y por sector, y
para incluir un canal sobre el spread crediticio de los titulos de deuda soberana. De esta
adaptacion obtienen una estimacidn, por banco, del impacto de los episodios de
inundaciones graves.

Para el riesgo de transicion estudian el efecto potencial de las politicas climaticas en la
economia y en el sector bancario colombiano, utilizando un modelo de equilibrio general del
Departamento Nacional de Planeacidén (DNP) con base en cuatro escenarios de transicion®.
Finalmente, para investigar el impacto de los escenarios de transicidn en el sector financiero,
extraen estimaciones del systemic stress model (Sysmo) del Banco de la Republica®, el cual
vincula los cambios en el valor agregado y el desempleo con variaciones en la cartera
vencida del sector bancario.

Los resultados indican que escenarios de fuertes inundaciones pueden conducir a una caida
en el indice de relacion de solvencia: se observa una caida promedio de entre 0,3y 1,1 pp Si
no se consideran efectos de mercado que podrian surgir ante un escenario de graves
anegamientos. Si se contempla una inundacidn grave coincidente con una recesién, la
disminucién promedio en la relacién de solvencia seria de 3,2 pp. Los resultados difieren
entre bancos, dependiendo de su exposicidn a zonas rurales (mayor vulnerabilidad).

Asimismo, los escenarios de descarbonizacion bruscos y abruptos pueden conducir a
pérdidas significativas en el sector bancario. Sin embargo, si se administra adecuadamente
la transicidn, los impactos podrian mitigarse. En el escenario mas adverso (meta de
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politicas climdticas), en un horizonte de dos afios, et indicador de mora de fas entidades se
incrementaria entre 0,5 pp y 1,9 pp para las distintas modalidades de préstamos y su
relacién de solvencia disminuiria en mas de 1 pp, pero se mantendrian por encima del
minimo regulatorio.

El segundo trabajo, titulado "Climate-Related Stress Testing: Transition Risk in Colombia"
(Sever y Pérez-Archila, 2021) del FMI, presenta una metodologia para cuantificar las
implicaciones del riesgo de transicidn sobre la estabilidad financiera mediante la exposicion
que los establecimientos de crédito tienen al sector corporativo no financiero. En particular,
los autores exploran el riesgo que enfrentaria el sistema bancario en Colombia como
consecuencia de un aumento en el impuesto al carbono, en diferentes escenarios.

El procedimiento que utilizan para cumplir con su objetivo se resume en los siguientes pasos:
1) estiman las emisiones de CO2 por sector; 2) en funcidn de la produccion de las empresas,
calculan los pasivos adicionales generados a raiz de un aumento en el impuesto al carbono
hasta USD 75/tonelada, e identifican las firmas que enfrentarian estrés financiero como
consecuencia de este aumento si sus pasivos corrientes pasan a exceder sus activos
corrientes, o si los pasivos totales exceden los activos totales; 3) computan la proporcién de
empresas en cada sector que pasaria a una situacion de estrés financiero, y 4) cruzan esta
informacidn con las exposiciones de los establecimientos de crédito a cada sector econdémico
para estimar la proporcion de cartera en riesgo derivada del aumento del impuesto al
carbono.

Los resultados de aplicar la metodologia llevan a los autores a cuatro conclusiones
principales: 1) los sectores de agricultura, manufactura, electricidad, comercio y transporte
parecen ser los mas importantes en la transmision al sistema bancario del riesgo de
transicién derivado de un aumento en el impuesto al carbono. 2) En el escenario en el cual se
produce un fuerte aumento del impuesto de USD 70/tonelada, desde el nivel actual de USD
5/tonelada, los autores encuentran que, como maximo, el 13,6 % del saldo total de créditos
corporativos del sistema bancario y el 4,9 % de sus activos totales entrarian bajo estrés
financiero, lo cual clasifican como un riesgo considerable, pero potencialmente manejable
para los establecimientos de crédito, debido a que sus estimaciones deben entenderse como
un limite superior por los supuestos simplificadores que emplean en el analisis. 3) El riesgo
de transicion se distribuye de manera desigual entre los establecimientos de crédito, debido
a que aquellos que estan mas expuestos a los cinco sectores mencionados resultan mas
afectados por un aumento en el impuesto al carbono. 4) Cuando cuantifican el riesgo de
transicion en escenarios alternativos que consideran incrementos mas bajos del impuesto
(20, 15 y 10 dolares por tonelada de carbono), los efectos, como es de esperar, son mucho
menores, lo cual sugiere que un aumento gradual a lo largo de los afios del impuesto para
alcanzar el objetivo de USD 75 por tonelada, en lugar de un Unico aumento subito, puede ser
preferible en términos de la materializacion de riesgos financieros y, por ende, de la
estabilidad financiera.

4.4 Ejercicio de estrés climatico para el sistema bancario colombiano
Teniendo en cuenta los desafios y consideraciones metodoldgicas discutidas, y con el fin de
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en esta subseccidn se presenta un ejercicio de estrés que contempla tos canales de
transmisién macroecondmicos (véase el Recuadro 2). Este ejercicio emplea el modelo Sysmo,
actualmente usado por el Banco de la RepUblica para sus ejercicios rutinarios®, y representa
la primera contribucion analitica del equipo técnico del Banco de la Republica a la incipiente
literatura sobre la cuantificacidon de los impactos del cambio climatico sobre la estabilidad
financiera.

El objetivo del ejercicio es simular los efectos que sobre los establecimientos de crédito®
tendrian diferentes sendas de crecimiento econédmico asociadas con tres escenarios de
cambio climatico: uno de cero emisiones de carbono a 2050, otro en el cual el ajuste hacia
una economia de bajas emisiones ocurre abruptamente (transicion demorada) y el Gltimo
que supone que se mantienen las politicas actuales™. En esencia, el modelo Sysmo estima
los impactos que tiene una determinada senda de crecimiento econémico sobre mdultiples
fuentes de riesgos financieros, lo que se logra mediante especificaciones econométricas que
relacionan riesgos financieros con variables macroecondmicas. A partir de los impactos
estimados, el modelo simula la respuesta de los establecimientos de crédito y evalla su
capacidad para enfrentarlos. Para esto Ultimo se analiza la respuesta simulada de la
rentabilidad y de la solvencia de las entidades, que ofrece una cuantificacién de la capacidad
de las entidades de mantener su solidez financiera ante diferentes frentes de riesgo. Por
simplicidad, en este ejercicio se supone que el Unico impacto que tendrian las sendas de
crecimiento de los escenarios de cambio climatico sobre los establecimientos de crédito seria
un deterioro de la calidad de la cartera asociada con cada una de las sendas de crecimiento
de los tres escenarios (riesgo de crédito)”. En este sentido, el crecimiento econémico
constituye el Unico "choque de cambio climatico" que determina una senda especifica para el
indicador de calidad por riesgo (ICR)* de los establecimientos de crédito, tomando como
punto de partida la situacién observada a diciembre de 2019>**,

Dado que el modelo Sysmo emplea usualmente un horizonte de ocho trimestres y que los
escenarios de cambio climatico considerados en esta seccion tienen un horizonte de tiempo
hasta 2100, el enfoque utilizado para realizar el ejercicio se basa en una reduccién artificial
del horizonte de tiempo, el cual consiste en evaluar el efecto de circunstancias que ocurren
en el mediano y largo plazos sobre la situacidn presente de los establecimientos de crédito.
Para realizar la reduccidn, se construyen unas sendas del PIB a un plazo de ocho periodos
artificiales para cada uno de los tres escenarios evaluados (Grafico 12). Para el escenario de
cero emisiones a 2050 se modela una desaceleracién gradual; mientras que para los
escenarios de transicién demorada y de politicas actuales se supone la materializacion subita
de un choque en el producto en el tercer periodo del horizonte. En el primer caso, estos
choques buscan reflejar el ajuste abrupto de las politicas de transicién climatica y, en el
segundo caso, reflejan la materializacion sorpresiva de un riesgo fisico. Acorde con las
proyecciones del PIB de la primera seccién de este documento, la magnitud del choque en el
escenario de politicas actuales es significativamente superior a la de la transicion demorada
y, al término de los ocho periodos, el PIB en este Ultimo escenario exhibe una recuperacién
que lo lleva a una dindmica similar al del escenario de cero emisiones en 2050.

La principal ventaja de utilizar la reduccién artificial del horizonte de tiempo radica en que
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contraste, sumayor limitacion consiste en que no contempla que tas instituciones financieras
y autoridades pueden anticipar los RACC y ajustar sus portafolios y politicas para moderar
Sus exposiciones a, por ende, un menor impacto sobre el sistema financiero. Lo anterior
equivale a suponer que el balance de las entidades responde muy poco a la materializacién
del riesgo de crédito proveniente de los escenarios de cambio climatico y a que las entidades
tienen una capacidad de adaptacién limitada. Si su capacidad de adaptacién fuera superior a
la modelada, esto podria conducir a un menor impacto en el sector bancario, por lo cual los
resultados que se presentan a continuacion deben entenderse como una cota superior.

Los resultados del ejercicio de estrés se presentan en el Grafico 13. Especificamente, el
grafico presenta las desviaciones en pp que experimentarian el ICR, la solvencia total y la
razdén de utilidades a activo (ROA, por sus siglas en inglés) en cada uno de los escenarios de
cambio climatico analizados con respecto a un escenario central® al final del horizonte de
simulacién. Como es de esperarse, los tres escenarios implican un aumento del ICR frente al
escenario central. En este sentido, el modelo sugiere que el cambio climatico tendria el
efecto de aumentar el riesgo de crédito al que estan expuestos los establecimientos de
crédito. El escenario de politicas actuales es el que traeria un mayor impacto adverso sobre
el ICR, pues implica que no se toman medidas de transicién hacia una economia baja en
carbono. Por su parte, el escenario de transicion demorada seria el segundo con mayores
efectos adversos sobre el riesgo de crédito, mientras que el escenario de cero emisiones
tendria el menor impacto estimado. Los impactos negativos sobre la rentabilidad y |a
solvencia de los establecimientos de crédito, que son consecuencia exclusiva de los mayores
ICR, siguen, por ende, el mismo orden.

En ningun escenario la solvencia total agregada caeria por debajo del minimo regulatorio (9
%); en tal sentido, los escenarios considerados no comprometerian la estabilidad del sistema
financiero. El impacto del escenario de politicas actuales sobre la rentabilidad seria en
particular fuerte, ya que llevaria al ROA a niveles cercanos a cero de acuerdo con la
simulacién. Los impactos sobre la rentabilidad y la solvencia del escenario de cero emisiones
son relativamente modestos. Lo anterior indica que la diferencia de los impactos entre el
escenario de politicas actuales y aquellos en donde se toman medidas para hacer la
transicion es significativamente alta. Este es el principal resultado de este ejercicio y admite
comparar la capacidad del sistema financiero colombiano de enfrentar diferentes fuentes de
RACC: en el escenario de politicas actuales es mas probable la materializacion de riesgo
fisico; en los otros escenarios se contempla un mayor riesgo de transicién, como resultado de
las politicas. En la medida en que los impactos son mas altos en el escenario con mayor
probabilidad de enfrentar riesgo fisico, los resultados apuntan a que el sistema financiero
colombiano es menos resiliente a la materializacién del riesgo fisico que a la del riesgo de
transicion, en la medida en que sufriria impactos en rentabilidad y solvencia mucho mayores
en el primer caso. Todo lo anterior, si se consideran Unicamente los impactos de las
diferentes sendas de crecimiento econémico sobre el riesgo de crédito.

Aunque estos resultados reflejan la capacidad de los establecimientos de crédito para
enfrentar diferentes escenarios de impacto del cambio climatico, de ellos no se desprenden
recomendaciones de politica. Lo anterior se debe, en especial, a la amplia incertidumbre que
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sentido, la utilidad del ejercicio radica en servir solo como herramienta de medicién de la
capacidad del sistema financiero de enfrentar diferentes escenarios de cambio climatico en
un conjunto amplio de supuestos.

5. Impacto del cambio climatico sobre la politica
monetaria

Como se discutié en secciones anteriores, los riesgos fisicos asociados con el clima, tanto
agudos como crénicos, provocaran choques de oferta negativos mas frecuentes y severos,
asi como perturbaciones en la demanda. Los riesgos de transicidon hacia una economia baja
en carbono también causaran perturbaciones sobre un amplio conjunto de precios de la
economia, volatilidad de la inflacién y reasignaciones de recursos sectoriales, en un entorno
sujeto a grandes incertidumbres, efectos heterogéneos y puntos de quiebre de dificil
pronostico (Bernal y Ocampo, 2020; Batten, 2018; Batten et al., 2016).

Cada vez mas estos RACC afectaran variables macroecondmicas claves para el manejo de la
politica monetaria en diferentes horizontes de tiempo, y tendran profundas implicaciones
financieras (NGFS, 2020a, 2020b, 2020c y 2020d). Para los bancos centrales sera mas dificil
discernir entre choques climaticos temporales y permanentes, evaluar y pronosticar los
niveles de precios y su volatilidad, la brecha de producto, el empleo y la tasa de interés
natural (NGFS, 2020d; Dietrich et al., 2021). Asi, tendran consecuencias sobre los objetivos
primarios de los bancos centrales de estabilidad de precios, sobre la manera en que formulan
sus politicas, su margen de maniobra, la forma como se comunica y su credibilidad, asi como
sobre otras esferas de su interés, como el crecimiento econémico y la estabilidad financiera
(Lagarde, 2021; Schnabel, 2021; Hernandez de Cos, 2021; Brainard, 2019).

Los RACC, incluso, podrian tener implicaciones sobre los instrumentos basicos de la politica
monetaria y generar exposiciones de riesgos en algunos paises sobre los portafolios y los
estados financieros de los bancos centrales por sus operaciones de compras, temporales y
definitivas, de activos financieros, redescuentos y apoyos de liquidez a entidades financieras
y calidad de los colaterales que respaldan estas operaciones (NGFS, 2021¢; Schnabel, 2020 y
2021). En lo que concierne a los mecanismos de transmisién de la politica monetaria, el
incremento en la cantidad de activos varados:® y los choques esperados tanto en la oferta
como en los precios de la energia pueden tener impactos negativos sobre el precio de los
activos corporativos y la rentabilidad de los negocios. Esto causaria mayor riesgo crediticio y
menor disponibilidad de garantias. También afectaria las hojas de balance de los bancos
comerciales, restringiendo su capacidad para otorgar crédito y mantener sus coeficientes de
capital regulatorio, como se vio en mayor detalle en la seccién 4 (en particular en las
secciones 4.3 y 4.4 para Colombia). Este conjunto de choques podria alterar los canales de
transmisién de la politica monetaria relacionados con el crédito y la liquidez (Diagrama 1), asi
como la efectividad de los estimulos monetarios en la actividad econdmica (Batten et al.,
2020; NGFS, 2020d).
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relacionados con el clima y el impacto de estos segun otros posibles regimenes de politica
monetaria. La discusidn tiene un caracter general con base en la literatura relevante, sin
pretender acometer ejercicios cuantitativos ni recomendaciones especificas de politica para
Colombia.

5.1 Impacto de los riesgos asociados con el clima sobre los precios y la
produccion: el dilema de la politica monetaria

La literatura monetaria tradicional plantea un papel activo del banco central para mitigar
choques de demanda, mientras sugiere que la autoridad monetaria deberia adaptarse a los
choques de oferta sin intervenir (Clarida et al., 1999). Es importante mencionar, ademas, que
los choques de oferta suscitan un dilema para el banco central, ya que en su decision de
politica debe enfrentar una situacién en la cual el PIB y la inflacidn tienen una dinamica
opuesta, lo cual implica una pérdida o sacrifico por elegir el objetivo de una variable sobre la
otra (véase el Recuadro 4 para una explicacién mas detallada a este respecto). En particular,
en un régimen de meta de inflacién, sobre el cual actualmente descansa el marco de politica
de un gran nimero de paises (Fratzscher et al., 2020), incluido Colombia”, si las
perturbaciones de oferta son de corta duracidn, la politica monetaria no necesariamente
tendria que reaccionar. Su propia credibilidad y la comunicacion efectiva sobre la naturaleza
transitoria de dichas perturbaciones bastarian para reducir el costo o la necesidad de
contrarrestarlas, dado un marco de politica creible y expectativas bien ancladas (Lopez et al.,
2017; Gémez et al., 2002). No obstante, dependiendo de las caracteristicas de la economia,
la respuesta a choques de oferta resulta no ser tan trivial™.

En el caso de choques de oferta derivados de los RACC, podrian generarse perturbaciones de
precios sectoriales mas frecuentes, e incluso mas persistentes, que desanclarian las
expectativas de inflacién y desencadenarian efectos de segunda ronda que aumentarian las
presiones sobre el nivel general de precios en el mediano plazo®. Una respuesta de politica
que priorice el control inflacionario (aumentando la tasa de interés ante un choque de oferta
negativo), podria conducir a posturas monetarias que reduzcan ain mas la actividad
econdmica, es decir, prociclicas (Dikau y Volz, 2020; Bernal y Ocampo, 2020)%.

En cuanto al impacto de los riesgos de transicion asociados con impuestos al carbono, en el
marco de un régimen estricto de metas de inflacion, el banco central probablemente
responderia al repunte de la inflacién elevando las tasas de interés. Ello podria desacelerar
mas la economia y provocar una apreciacion del tipo de cambio (Dikau y Volz, 2020, p. 10).
Asi, los riesgos relacionados con el clima pueden generar un impacto estanflacionario, es
decir, estancamiento econdmico e inflacion (Villeroy de Galhau, 2019).

La literatura reconoce que incorporar dentro del analisis de la politica monetaria las
problematicas y efectos ocasionados por el cambio climatico es bastante complejo.
Economides y Xepapadeas (2018) resaltan que, desde el punto de vista monetario, el cambio
climatico se puede interpretar como una sucesion de choques negativos de oferta, los cuales
estan altamente correlacionados y pueden generar una contraccién en la capacidad
econdmica productiva y mayor inflacién. Asi, entre mas persistentes sean dichos choques,
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De hecho, afectaciones estructurales y persistentes de corto plazo, provocadas por
anomalias climaticas, pueden transmitirse hacia las dindmicas de crecimiento de largo plazo
y afectar la convergencia a dicha tendencia de largo plazo, lo que se conoce como histéresis
climatica (Panton, 2020). Adicionalmente, la presencia de eventos climaticos extremos mas
recurrentes y severos puede generar afectaciones sobre la oferta y productividad laboral
(Dell et al., 2012; Heal y Park, 2015; Kjellstrom et al., 2019; Zander et al., 2015), acelerar la
depreciacion del capital y su reasignacion (Stern, 2013; Zhang et al., 2017), y provocar
riesgos macroecondmicos e incertidumbre, como se vio en la seccién 1.

El dilema para la politica monetaria que plantea esta situacion suele ser mas frecuente en las
economias emergentes, como lo ha identificado Vegh et al. (2017). En un estudio basado en
estimaciones de panel VAR, Ocampo y Ojeda-Joya (2021) evaltan las reacciones de la politica
monetaria a choques de oferta inesperados y temporales en paises con diversos niveles de
desarrollo, regimenes cambiarios y grados de apertura financiera. Sus resultados muestran
que la politica monetaria es: 1) en promedio, prociclica en las economias emergentes
después de choques temporales de oferta; 2) mas prociclica en las economias emergentes
con regimenes de tipo de cambio fijo que aquellas con tipo de cambio flexible, y 3) también
en las economias emergentes mas abiertas financieramente. Este ultimo resultado esta
relacionado con el dilema entre defender la moneda o suavizar las fluctuaciones de la
actividad econdmica (resultado coherente con la hipétesis de dominancia de la balanza de
pagos en economias emergentes). Por otra parte, los RACC pueden afectar a la tasa de
interés natural (TIN) mediante varios canales de transmision. Siguiendo a NGFS (2020d), los
canales mas relevantes para Colombia serian los siguientes:

1. Altos riesgos fisicos: los RACC pueden afectar el crecimiento de la productividad en el
largo plazo, reduciendo la TIN. Este efecto puede revertirse en escenarios de mitigacién
coordinada, en donde las regulaciones ambientales incentiven el desarrollo de nuevas
tecnologias.

2. Incertidumbre: en escenarios de altos riegos fisicos se aumentaria la demanda de ahorros
precautelativos a nivel mundial, tendiendo a reducir la TIN. En escenarios de mitigacion
coordinada, esta alta incertidumbre seria temporal.

3. Endeudamiento: la adaptacion y mitigacion al cambio climatico tendran altos costos
fiscales que para muchos paises implicardn un aumento significativo de la deuda publica y
privada. Este aumento del endeudamiento mundial presionara al alza la TIN.

4. Oferta laboral: en escenarios de altos riesgos fisicos se pronostica una disminucién de la
oferta laboral a través de mayor morbilidad y migraciones. Si se observa escasez relativa del
trabajo, la productividad marginal del capital disminuiria, presionando hacia abajo la TIN.

Cantelmo (2020), por su parte, se enfoca en estudiar el efecto de riesgos fisicos con datos
histéricos y un modelo neokeynesiano. Sus resultados indican que la probabilidad de
desastres climaticos disminuye la TIN debido al efecto de mayor incertidumbre ex ante. No
obstante, una vez ocurre el desastre, si la destruccion de capital es suficientemente alta, la

TIN tiende a incrementarse ex post. Dietrich et al. (2021) también utilizan un modelo
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una TIN que es 65 pb inferior a la calculada sin dicho canal. Esta misma estimacion también
encuentra efectos negativos sobre la inflacién y la brecha del producto. El mecanismo de
este modelo es similar al estudiado por Cantelmo (2020), para quien la mayor probabilidad
de un desastre futuro incrementa la tasa de ahorro precautelativo actual de todos los
agentes econémicos, presionando hacia abajo la tasa de interés de equilibrio.

Ojeda-Joya (2022) evalla el canal de productividad al realizar un ejercicio contrafactual de
estimacion de la TIN con datos para Colombia, en el cual se incluye un aumento gradual de la
temperatura, junto con su impacto sobre el PIB y sobre la inflacion, de acuerdo a los
resultados de Khan et al. (2019) y deMukherjee y Ouattara (2021), respectivamente. Los
resultados indican una disminucién gradual y significativa de la TIN en un escenario de
politicas actuales.

5.2 Desempeno del esquema de inflacion objetivo frente a choques
relacionados con el clima

Frente a la incertidumbre, Fratzscher et al. (2020) y Grosse-Stephen (2021) evaltan como el
esquema de inflacion objetivo mejora el desempefio econédmico en comparacion con otros
esquemas, tales como control de agregados monetarios o de tasa de cambio fija, cuando hay
presencia de choques exdgenos; por ejemplo, los relacionados con el clima. En particular,
Fratzscher et al. (2020) muestran que, frente a un choque considerado como desastre
natural, los paises que han adoptado el esquema de inflacion objetivo logran mitigar los
aumentos en la inflacién, las caidas en la actividad econémica y la volatilidad de estas
variables en mejor forma frente a los que siguen otros esquemas. Entre sus resultados
encuentran que, después de tal choque, el crecimiento trimestral del PIB es mayor en 0,11
pp, en promedio, en paises con esquema de inflacion objetivo frente a otros esquemas
monetarios. La inflacién, por su parte, es menor en 0,67 pp®. Este resultado se ve reforzado
cuando dichos paises logran una adecuada coordinacién entre politica fiscal y monetaria®, ya
que el PIB seria mayor en 0,15 pp y la inflacidn seria menor en 1,18 pp. McGettigan et al.
(2013), asi como Thornton y Vasilakis (2016), muestran que la implementacién de esquemas
de metas de inflacién ha ayudado en este proceso al reducir la volatilidad del producto y la
inflacién.

5.3 Riesgos climaticos e inflacion en Colombia

En el caso colombiano, varios estudios han mostrado el impacto significativo de choques
climaticos, como el fenédmeno de El Nifio sobre la produccién y los precios de los alimentos
(Abril-Salcedo et al., 2020 y 2016; Bejarano-Salcedo et al., 2020a y 2020b). Dichos estudios
encuentran que el fendmeno de El Nifio genera un incremento transitorio en los precios, el
cual se magnifica en funcién de su intensidad, pero se revierte significativamente una vez
culmina el evento climatico. También hay asimetrias entre las fases calidas o de sequias (El
Nifo) y las fases lluviosas (La Nifia), teniendo las primeras un mayor impacto sobre los
precios que las seqgundas®.

Por su parte, Melo-Velandia et al. (2021) encuentran que el riesgo relativo de ocurrencia de
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relacionadas con El Nifio) en comparacidn con aquellos con condiciones climaticas
consideradas promedio. Los alimentos mas impactados por El Nifio son los perecederos y el
riesgo de ocurrencia de altos precios es significativamente mayor para escenarios de sequias
que con elevadas lluvias. Observan que el riesgo relacionado con las condiciones climaticas
tiene una tendencia creciente y no es necesariamente lineal. También comparan algunos de
los determinantes de altos precios de alimentos perecederos y procesados (el nivel de
lluvias, tasa de cambio y precios de los combustibles), encontrando evidencia de que el
riesgo relativo es significativamente mas alto para cambios en condiciones climaticas.

Finalmente, Romero y Saldarriaga-Naranjo (2021) analizan la relacion entre las expectativas
de inflacién y los choques de oferta relacionados con el clima en Colombia, utilizando
modelos BVARX. Encuentran evidencia de que: 1) eventos de El Nifio ayudan a explicar
desviaciones positivas de las expectativas de inflacion con respecto a la meta; 2) la reversién
del choque y eventos de La Nifia parecen tener un impacto significativo en la direccién
opuesta, y 3) la capacidad de respuesta de las expectativas de inflacion a los choques
climaticos es estadisticamente significativa y puede desviar las expectativas de inflacién de
la meta de inflacidn. Asi, por ejemplo, los choques relacionados con el clima desempefiaron
un papel importante en el aumento de las expectativas de inflacion en 2016, cuando
Colombia se vio particularmente afectada por una sequia severa. Una conclusion en
particular relevante para la politica monetaria en Colombia es que los choques climaticos
tienen un papel importante, no solo en la determinacidn de la inflacidn, sino también en sus
expectativas.

5.4 Los RACC en otros posibles regimenes de politica monetaria

Sin perjuicio de los resultados favorables del régimen de inflacién objetivo frente a choques
climaticos, McKibbin et al. (2017) discuten cdmo las reglas de politica monetaria que se
enfocan principalmente en el componente inflacionario y en una brecha del producto cada
vez mas dificil de pronosticar conducirian a pérdidas de producto mayores frente a esquemas
alternativos como aquellos cuya meta es el PIB o el ingreso nacional®™, la cual es menos
vulnerable a informacion imprecisa sobre la naturaleza de los choques relacionados con el
climay el estado actual de la economia®. Bhandari y Frankel (2017) sefialan las ventajas de
una meta de PIB nominal en escenarios de fuertes choques de oferta y de términos de
intercambio, pues esta se acomoda mas flexiblemente a choques de oferta (como los RACC),
mientras mantiene ancladas las expectativas de inflacién, a diferencia del esquema de
inflacion objetivo, donde el impacto pleno de esos choques recae sobre el PIB real. Otros
estudios muestran que, en escenarios con rigideces de salarios y precios, los esquemas
monetarios de reglas con metas nominales sobre PIB o ingreso presentan menores pérdidas
frente a choques de oferta que aquellas reglas de inflacidn objetivo o tipo Taylor. Asimismo,
frente a reglas con brecha del PIB, las anclas nominales producen menores pérdidas. Este es
el caso en particular de entornos en que el banco central enfrenta dificultades para medir la
brecha del PIB en tiempo real. Algunos ejemplos son: Garin et al. (2016), Billi (2020) y Fackler
y McMillin (2020).

Sin perjuicio de lo anterior, NGFS (2020d: 9) alerta que todos los regimenes monetarios
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que un determinado régimen monetario se desempefie mejor que otros en cuanto a
"absorber" los choques relacionados con el clima por el lado de la oferta o la demanda. Se
requiere, entonces, continuar profundizando en el andlisis de si el cambio climatico puede
tener implicaciones para el disefio de regimenes, incluida la eleccién de: 1) el objetivo del
banco central, 2) el horizonte sobre el cual se espera que cumpla dicho objetivo, y 3) el grado
de flexibilidad incorporado en su estrategia monetaria.

6. Conclusiones y reflexiones finales

A pesar de la dificultad para cuantificar la trayectoria futura del cambio climatico y sus
posibles puntos de inflexidn y no linealidades, existe un amplio consenso en la comunidad
cientifica en cuanto a que este acarreara riesgos fisicos y de transicion de amplio alcance,
que afectarian a todos los agentes y sectores de la economia mundial, aunque con mayor
incidencia sobre los paises tropicales, entre los cuales se encuentra Colombia. En este
documento se hizo una revisidn critica de literatura nacional e internacional relativa a los
efectos macroecondmicos esperados de los riesgos fisicos y de transicion del cambio
climatico, y se desarrollaron ejercicios cuantitativos relacionados con impactos sobre los
sectores real, externo y fiscal, y sobre la estabilidad financiera en nuestro pais. Debido al alto
nivel de incertidumbre al que estan expuestos ejercicios de este tipo, con horizontes de tan
largo plazo y supuestos simplificadores, se utiliz6 la metodologia de analisis de escenarios,
como lo han hecho gran parte de los estudios académicos sobre la materia. Esta permite
contextualizar un rango posible de resultados a los que puede estar expuesta la economia.

La base de los estimativos realizados sobre el impacto de los riesgos asociados con el cambio
climatico en la economia colombiana fueron los calculos de la NGFS para Colombia. Estos
muestran posibles pérdidas del PIB a 2100 de entre el 2 % en un escenario donde se cumplen
los Acuerdos de Paris, al 8 % en un escenario sin politicas de mitigacién adicionales. Los
impactos son no lineales, con mayores pérdidas del PIB a mayores incrementos de
temperatura. Estos resultados son cercanos a las estimaciones de estudios recientes de otros
autores. El grado de afectacién de la economia en su conjunto es heterogénea entre paises,
pues depende, ente otras dimensiones, de la composicién sectorial inicial de la economia
entre los sectores mas sensibles y los que tienen oportunidades de expansion por cuenta de
los RACC.

Luego, se identificé que, dado que durante las Ultimas décadas el comercio de
mineroenergéticos constituyd una fuente fundamental de ingresos externos en Colombia, los
riesgos de transicion podrian causar una contraccion significativa de los ingresos corrientes y
un deterioro del balance corriente de largo plazo. La senda esperada para el balance
corriente en distintos escenarios climaticos muestra una ampliacion del déficit corriente
mayor en el escenario de cero emisiones netas en 2050, y estaria explicada principalmente
por una caida permanente en el precio del petrdleo y un incremento substancial en la deuda
publica. En caso de una transicién demorada, el déficit corriente de largo plazo no mostraria
deterioros importantes relativo a una continuidad de las politicas climaticas actuales. Sin
embargo, una vez implementadas las medidas dirigidas a mitigar el cambio climatico, la
caida permanente del precio del petréleo seria mayor que en el escenario de cero emisiones
netas en 2050. Por consiguiente, en un horizonte de tiempo mayor, el déficit corriente podria
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Estos calculos se basaron en modelos simplificados de equilibrio parcial y de forma reducida.
Su efecto podria ser mas moderado, pues en un contexto de equilibrio general se
presentarian diversos ajustes de factores macroeconémicos que permitirian amortiguar
episodios de deterioro de la cuenta corriente. Entre estos, se encuentran una depreciacién de
la tasa de cambio real y un recorte del gasto publico.

Las finanzas publicas también se verian severamente afectadas porque la actividad petrolera
le ha venido generando importantes rentas tanto al Gobierno Nacional (impuestos y
dividendos) como a las regiones (regalias). Los estimativos de simulacién contable de
equilibrio parcial elaborados en este documento, que consideran tanto una potencial
disminucidn de las rentas petroleras como mayores esfuerzos de gastos en adaptacion y
mitigacidn frente a los RACC, generan una brecha significativa en el déficit fiscal entre el
escenario sin cambio climatico y el de cero emisiones, y una elevacion de la deuda bruta del
gobierno.

Los RACC pueden, adicionalmente, generar costos y pérdidas para las instituciones
financieras y tener implicaciones sobre la estabilidad del sistema financiero. Un ejercicio
pionero para nuestro pais presentado en este documento estima que el escenario de politicas
actuales en materia climatica traeria el mayor impacto adverso sobre la situacion financiera
de los establecimientos de crédito, sequido por el de transicion demorada, debido al
deterioro de la calidad de riesgo de la cartera. La diferencia de los impactos entre el
escenario de politicas actuales y aquellos en donde se toman medidas para hacer la
transicion es significativa, lo cual sugiere que el sistema financiero colombiano es menos
resiliente a la materializacion del riesgo fisico que a la del riesgo de transicion.

En lo que concierne a la politica monetaria, para los bancos centrales serd mas dificil
discernir entre choques climaticos temporales y permanentes, evaluar y pronosticar los
niveles de precios y su volatilidad, la brecha del producto, el empleo y la tasa de interés
natural. Asi, los RACC tendran consecuencias sobre los objetivos de estabilidad de precios, la
manera en que formulan sus politicas, su margen de maniobra, la forma en que ella se
comunica y su credibilidad. También, podrian alterar los canales de transmision de la politica
monetaria relacionados con el crédito y la liquidez, asi como la efectividad de los estimulos
monetarios en la actividad econédmica.

Las implicaciones de los resultados de crecimiento (seccién 1) sobre la politica monetaria en
Colombia son dos. En primer lugar, la presencia de riesgos fisicos en el escenario de politicas
actuales indica que probablemente ocurriran episodios climaticos mas frecuentes e intensos
que afectarian a la economia en forma de choques de oferta, los cuales derivan en el dilema
mencionado en la seccion 5. En segundo lugar, el menor crecimiento en el largo plazo en
este mismo escenario llevaria probablemente a menores niveles de tasa de interés natural
por los mecanismos discutidos en la seccidn 5. Una menor tasa de interés natural limitaria el
espacio de la politica monetaria para realizar politicas expansivas.

Los resultados sobre los sectores externo y fiscal (secciones 2 y 3) tienen una implicacion
importante de politica monetaria en Colombia, principalmente en el escenario de cero
emisiones netas. Los riesgos de transicidn energética hacia una economia con menor uso de
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mayores déficits de ta cuenta corriente y fiscates. Estos fendmenos implicardan mayores
presiones hacia deterioros en la calificacién crediticia del pais, lo cual puede restringir el
acceso al financiamiento externo y empeorar el dilema de politica monetaria frente a
choques de oferta. Por ultimo, los resultados sobre el sistema financiero (seccion 4) implican
que en escenarios de politicas actuales y ante fendmenos climaticos especialmente fuertes,
indicadores de crédito deteriorados pueden dificultar la transmisién de la politica monetaria.

Las conclusiones de los ejercicios empiricos y la revisién de literatura son consistentes: la
caida permanente del precio y las cantidades exportadas del petréleo asociada con los
riesgos de transicion llevarian a una reduccién en la capacidad del pais para generar ingresos
externos, un incremento de la deuda publica y limitarian la capacidad del gobierno para
financiar programas de inversion y transferencias sociales. En el otro extremo, un plan de
ajuste demasiado lento, con inversiones excesivas y una apuesta demasiado optimista por
las exportaciones futuras de hidrocarburos podria resultar en una transicion mas traumatica
si la demanda de exportacidn esperada no se materializa.

El ajuste de algunas variables macroecondmicas, como una depreciacién real de la tasa de
cambio o recortes del gasto publico, podrian amortiguar parcialmente estos efectos. Sin
embargo, para evitar deterioros en la posiciéon externa de largo plazo y las finanzas publicas,
el pais deberia disefiar un cronograma balanceado para sustituir los ingresos petroleros
mediante la generacidon de nuevas fuentes de ingresos externos y reformas de caracter
estructural en el frente tributario y de gasto publico.

Desde una perspectiva mas general, es imperativo disefar politicas publicas orientadas a
internalizar las externalidades asociadas con el costo social de los gases efecto invernadero,
mediante impuestos sobre sus emisiones (preferiblemente coordinados internacionalmente),
0 permisos negociables, y la eliminacion de los subsidios a los combustibles fésiles. Mas en
general, se deben desalentar acciones y usos indeseables de los recursos, propender por
transformar la estructura del aparato productivo y los patrones de consumo para permitir un
desarrollo con bajas emisiones de gases de efecto invernadero, fortalecer la capacidad para
adaptarse a los efectos del cambio climatico y promover la resiliencia climatica.

Esto requerird una amplia adopcién de nuevas tecnologias, ajustes profundos en el uso de la
tierra y cambios en el comportamiento del consumidor inducidos por ajustes radicales en los
costos de los gases de efecto invernadero, y en particular las emisiones de CO2,
complementados con una masiva movilizacion de recursos financieros (publicos y privados)
hacia inversiones en infraestructura, construccidn, investigacion y desarrollo sostenibles. La
coordinacion entre un gran nimero de entidades estatales con diferentes mandatos
institucionales, y con un gran nimero de actores de los mercados financieros, los sectores
reales y la sociedad civil, representa un desafio de alta complejidad. Todos estos aspectos
también requeriran de investigaciones microeconémicas en las que se estudien en detalle los
datos relevantes en cada politica o regulacién ambiental, con el fin de entender mejor sus
canales de transmisidn y realizar analisis de costo-beneficio con respecto a su
implementacion.
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Recuadro 1. Modelos de evaluacion integrada de la NGFS

Global Change Assessment Model 5.3 (GCAM 5.3): este modelo fue desarrollado por el
Instituto de Investigacion del Cambio Global de la Universidad de Maryland. Corresponde a
un MEI global que incluye cinco sistemas: energia, agua, agricultura, economia y clima. Este
modelo contempla estructuras que Illevan cuarenta afios en desarrollo y su version mas
reciente se describe en Calvin et al. (2019). GCAM crea escenarios completos de precios, uso
de energia, flujos de bienes entre regiones e interacciones entre sistemas, a partir de una
base de datos mundial y un conjunto de supuestos de comportamiento. Adicionalmente, este
modelo incluye un analisis detallado de la demanda y disponibilidad del agua. El cubrimiento
geografico es extensivo, ya que el sistema energia-economia opera con 32 regiones globales,
el uso de la tierra es analizado en 384 subregiones y se rastrean 235 fuentes de agua en
todo el mundo.

MESSAGEix-GLOBIOM 1.1: este modelo fue desarrollado por el Instituto Internacional de
Andlisis Aplicado de Sistemas de Austria, y consiste de cinco mddulos integrados: energia
(MESSAGE), uso de la tierra (GLOBIOM), gases de efecto invernadero, clima y efectos
macroecondmicos. Los modulos base son los de energia y uso de la tierra en una estructura
de optimizacion lineal que se describe en Huppmann et al. (2019). El modelo divide el globo
en once regiones. El médulo de energia y el macroeconémico interactlan para alcanzar un
equilibrio y luego el médulo de uso de la tierra produce informacidn consistente con ese
resultado. Las implicaciones de equilibrio general alimentan los mddulos de clima y de ciclo
de carbdn para producir proyecciones climaticas y de emisiones, respectivamente. Este
modelo incluye el efecto de tecnologias de control de polucion del aire.

REMIND 2.1 - MAgGPIE 4.2: este modelo fue desarrollado por el Instituto Postdam para la
Investigacién del Cambio Climatico en Alemania, tal como se describe en Leimbach et al.
(2020). Es un MEI global que simula las dinamicas entre los sistemas de energia, uso de la
tierra, agua y polucién del aire y sus efectos sobre la salud, la economia y el clima. El primer
componente (REMIND) es un mddulo de crecimiento econémico éptimo y su interaccién con
la oferta y demanda de energia. El componente MAgQPIE es un médulo de uso global de la
tierra que se integra con los efectos climaticos de temperatura. Los mddulos anteriores se
integran con un componente de vegetacion, hidrologia y ciclo del carbdn. Cabe anotar que
este modelo cubre doce regiones del mundo, permite analizar escenarios de comercio
internacional de bienes y de energia, e incorpora el impacto de tecnologias de captacién de
carbono y de conversidn energética.

NIiGEM: los resultados macroeconédmicos de los anteriores tres MEI, son transformados por
NGFS en proyecciones de corto plazo de diversas variables macroeconémicas en paises
especificos, con la ayuda del modelo NiGEM. Este es un modelo econométrico global usado
en varias instituciones del mundo para proyecciones, construccién de escenarios y analisis de
eventos de crisis. Consiste en submodelos especificos para las principales economias
mundiales, junto con su comercio de bienes, servicios, asi como mercados integrados de
capitales. La economia global es modelada como un equilibrio general en economia cerrada.
La mayoria de paises estan incluidos en bloques regionales. Adicionalmente, esta
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Hyestigaciones EEORMRISAR: s instituciones de Gobierno y monetarias para incluir
opciones alternativas de politica fiscal y monetaria en fas principales economias. Cabe anotar
que Colombia aln no esta incluida individualmente en el NiGEM, pero si se encuentra en el
bloque regional de Latinoamérica®.

Recuadro 2. Impacto del cambio climatico en el sistema financiero y
sus canales de transmision

La relacién entre el cambio climatico (CC) y el sistema financiero (SF) se debe analizar a
través de los canales por medio de los cuales el CC se traduce en riesgos financieros. En la
literatura existe un amplio consenso en que los riesgos asociados con el cambio climatico
(RACC) se agrupan en dos categorias: riesgos fisicos (RF) y riesgos de transicién (RT). Los
primeros surgen como consecuencia de eventos climaticos y/o cambios en los ecosistemas,
mientras que los segundos se vinculan a la evolucién hacia una economia baja en carbono.

Los canales de transmision se entienden como medios a través de los cuales los RACC se
materializan en riesgos financieros. Estos pueden dividirse en dos tipos: los microeconémicos
y los macroeconémicos (BCBS, 2021). Los primeros se refieren a las contrapartes, las
operaciones, la capacidad para fondearse, entre otras variables propias de las instituciones
financieras (IF) que se ven afectadas, ya sea por los RF o los RT, y que suponen un impacto
en algun indicador financiero. Los segundos incluyen factores macroeconémicos
(productividad, crecimiento econdmico, inflacién, etc.) que son impactados por los RACC,
afectando el entorno en el cual operan las entidades.

Independientemente del canal de transmision, los impactos de los RACC en el SF se pueden
observar en las medidas de riesgos financieros tradicionales: riesgo de crédito, riesgo de
mercado, riesgo de liquidez y riesgo operacional. Estos impactos varian y dependen de
factores propios de las IF que incluyen la ubicacién geografica, la exposicidn sectorial, los
niveles de concentracidn de cartera y depositantes, asi como de los modelos y procesos
internos. A su vez, su magnitud esta sujeta a las acciones de mitigacién que las entidades
pueden tomar.

Canales de transmision de los riesgos fisicos y riesgos de transicion

El canal de transmisién relacionado con el riesgo de crédito consiste en la pérdida de capital
de las contrapartes de los establecimientos de crédito (EC) ante un evento climatico. La
reduccion en la riqueza de los deudores incrementa la probabilidad de impago de sus
obligaciones financieras, lo que a su vez aumenta la cartera vencida y, por ende, el indicador
de calidad por mora (ICM) de los EC. Adicionalmente, el valor del colateral o garantia también
puede verse reducido. Asimismo, al considerar los RT, los EC con exposicion crediticia alta a
firmas cuyas ganancias se vean impactadas por la transicidn a bajas emisiones de carbono
pueden ver afectados sus indicadores de riesgo de crédito debido una mayor probabilidad de
incumplimiento.

En cuanto al riesgo de mercado, el canal de transmision se da través de los precios de los
activos financieros. Los RF pueden tener un efecto sobre la volatilidad en los mercados
financieros debido a la creciente frecuencia e intensidad de los eventos climaticos futuros.
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bavestigaciones, EAANAMILARIas a reducir el uso del carbono pueden suponer cambios en
tos costos de endeudamiento y enta valoracion de tos activos financieros. Entérminos
generales, en un escenario de transicion abrupta y poco coordinada, el precio de los activos
(e. g.: bonos y acciones) puede sufrir una reevaluacién debido a los cambios tecnolégicos,
destruccidén creativa y modificaciones de procesos (Martinez y Ramos, 2020).

Con respecto al riesgo de liquidez, este se puede ver afectado por los RACC a través de un
incremento en la demanda por liquidez por parte de los depositantes. Ante un evento
climatico las contrapartes pueden requerir de liquidez para financiar su recuperacion o para
atender otras necesidades de efectivo, por lo que incrementarian los retiros, lo que afectaria
la capacidad de las IF para cumplir con los requerimientos regulatorios de liquidez (riesgo de
liquidez). Ademas, se podria dar un escenario de preferencia por liquidez que dificultara el
fondeo de las entidades.

Por ultimo, el riesgo operativo, que se define como el riesgo de pérdida resultante de fallas
en los sistemas y procesos internos o por eventos externos (BCBS, 2021), puede afectarse
por los RF debido a que estos podrian impactar la infraestructura de transporte, conectividad
y telecomunicaciones, reduciendo la capacidad operativa de las IF.

Recuadro 3. Ejercicios sobre riesgos asociados con el cambio climatico
realizados por bancos centrales

En este recuadro se presenta una revision de trabajos publicados por algunos bancos
centrales en donde se analiza la exposicidn de los sistemas financieros de cada jurisdiccion a
los RACC. De estos estudios se puede evidenciar que el progreso en el analisis de la
exposicion a los RACC varia y las evaluaciones se encuentran principalmente en sus etapas
iniciales o se presentan en forma de articulos de investigacion. Sin embargo, algunos bancos
centrales han avanzado en la identificacién de riesgos relevantes y en el mapeo y medicién
de exposiciones.

Si bien los bancos centrales utilizan los ejercicios de estrés tradicionales para determinar la
resiliencia de las posiciones de capital de las instituciones financieras (IF) a las pérdidas
financieras o informar la calibracién de los requisitos de capital adicionales, en el caso de los
RACC estos ejercicios suelen ser exploratorios y se realizan con fines distintos. Los bancos
centrales son conscientes de que la incertidumbre en torno a los supuestos cuando se
trabajan los RACC puede ser mayor y mas dificil de estimar que en las pruebas de estrés
convencionales, dada la naturaleza de los riesgos y el horizonte a largo plazo. El analisis de
escenarios climaticos y las pruebas de estrés climaticas, tal como lo vienen utilizando
actualmente algunos bancos centrales, tiene dos objetivos principales: 1) como una
herramienta para complementar la comprensidn de los impactos del cambio climatico en la
gestion de riesgos y la estrategia comercial de sus regulados, en lugar de una prueba de la
adecuacién del capital de los mismos frente a posibles pérdidas, y 2) como parte de sus
politicas prudenciales para sensibilizar a la industria financiera con respecto a estos riesgos e
incentivar a las IF a desarrollar modelos de riesgo y gobernanza que incluyan estos aspectos.

A continuacidn, se presenta un breve resumen de cuatro trabajos realizados por bancos
centrales para ejemplificar el tipo de analisis que vienen realizando:
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Bessiganienra EFRGRMIFAS (2018). Analiza los RACC en el sector bancario del Reino

Unido a través de una descripcion general de tos mecanismos de transmisidon. Basandose en
cuatro casos de estudio, expone cdmo estos riesgos podrian materializarse en el sistema,
dadas las politicas de transicién que se han tomado en los Ultimos afios.

En el primer caso se analiza el deterioro de las posiciones crediticias de los propietarios de
vivienda debido al plan disefiado por el gobierno del Reino Unido que impide arrendar
viviendas que emitan altos niveles de gases de efecto invernadero. En general, un deudor
que es propietario de un inmueble energéticamente eficiente tiene un 18,4 % menos de
probabilidad de estar en mora que aquel que posee una propiedad ineficiente
energéticamente. Asimismo, considerando la intencion del gobierno de que todo el parque
automotriz del Reino Unido sea cero emisiones para 2050, en el sequndo caso analizan la
exposicion de los bancos a la industria automotriz; mientras que en el tercero, su exposicion
a la industria del carbdn. Finalmente, en el cuarto caso evallan la probabilidad de que una
determinada zona se inunde en determinado periodo y calculan la exposicidon de la cartera de
vivienda a estas zonas.

Encuentran que el 8,8 % del saldo de préstamos hipotecarios esta localizado en una zona de
riesgo de inundacidn; sin embargo, la mayoria de estas propiedades se encuentran dentro de
la categoria de bajo riesgo (probabilidad de inundacién del 0,1 % al 1 % en cualquier afo).
Mencionan que a futuro es probable que la proporcidn de hipotecas ubicadas en una zona de
riesgo de inundacién y su categoria de riesgo aumenten.

Central de Paises Bajos (2019). Analiza los riesgos inherentes al estrés hidrico (escasez
de agua potable) y encuentran una exposicion significativa de las IF a firmas ubicadas en
regiones con niveles altos de estrés hidrico, especificamente el 20 % de la cartera comercial.
Estas empresas tienen una mayor probabilidad de que se materialice el riesgo de escasez, lo
que podria resultar en un bloqueo en la operacion que podria traducirse en incumplimientos
de obligaciones.

Central de Francia (2020). Basandose en los escenarios propuestos por la NGFS, el banco
central da un orden de magnitud a los impactos de una politica climatica de transicién sobre
variables econdmicas y financieras. Propone dos escenarios en los cuales se consideran un
aumento en los precios del carbono y choques de productividad para reflejar procesos de
transicién hacia una economia baja en carbono. El primer escenario (transicion tardia) se
caracteriza por un nivel del PIB de un 2 % menor que el de la linea base en 2050. Esta
disminucidn ocurre a partir de 2035, afo en el cual se proyecta un incremento del precio del
impuesto al carbono. Por su parte, en el segundo escenario (transicion repentina) el nivel del
PIB de Francia en 2050 es un 5,5 % mas bajo que en el escenario de referencia.

Asimismo, en cuanto a la probabilidad de incumplimiento de obligaciones financieras, en el
segundo escenario se observa un mayor impacto para todos los sectores de la economia. El
incremento en la probabilidad de incumplimiento se observa, sobre todo, para el sector
agricola y el petrolero, y en menor medida para el de electricidad.

Central de México (2020). Realiza un analisis de exposiciones a algunos RACC por sector
econdmico. En cuanto a los RF encuentra que el nivel de exposicidn del sector bancario a
danos causados por sequias estd mas concentrado en agricultura y ganaderia, pero con una
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hvestigasiPRRyKCOMOMICAS or turismo, el cual estd mas expuesto a los ciclones
tropicales. Con respecto a tos RT, concluye que durante fa Gltima década ta exposicion del
portafolio de créditos de los bancos a los sectores con altas y medias emisiones de CO2 ha
aumentado.

Banco Central de Alemania (2021). En su Reporte de Estabilidad Financiera de 2021 esta
institucion presenta una descripcion de un marco analitico que utilizé para evaluar los
efectos del RT sobre los activos de los bancos, fondos de inversién y aseguradoras, junto con
sus respectivos resultados. Para su analisis definen un horizonte de tiempo de diez afios
(2021-2030), principalmente porque no toma en cuenta los ajustes de balance y portafolio de
las IF y a que los vencimientos promedio de los activos analizados son aproximadamente de
cinco a diez afos. Se basa en tres escenarios de la NGFS: current policies, below 2 °C y net
zero 2050 (véase el Cuadro 4 de la seccidn 1) y utiliza el precio global promedio del carbono
en cada uno de ellos como la variable principal que afectara al sector real de la economia y,
por ende, también a los activos que los IF tienen de estos agentes. Concluye que un cambio
inesperado del escenario base de current policies al escenario estresado de net zero 2050
(riesgo de transicién) dejaria a los IF alemanes moderadamente vulnerables, con una gran
proporcidn de las pérdidas derivadas del rubro de acciones. Los bancos resultan ser los
menos vulnerables al RT, perdiendo un maximo del 2 % del valor de su portafolio, mientras
que los fondos de inversion y las aseguradoras son mas vulnerables; pues el valor de sus
portafolios exhibe una caida de un 7 % y un 6 %, respectivamente.

Recuadro 4. Choques de oferta y politica monetaria

Supodngase que hay un choque de oferta, como el causado por fenémeno de El Nifio, que
eleva los precios de los alimentos y produce un incremento de la inflacién total que la aleja
de la meta propuesta por el banco central. En ese escenario, la teoria econdmica sugiere que
si el banco central reacciona con un aumento de tasas de interés, sacrificaria crecimiento
econdmico, ya que: 1) dichos choques de oferta suelen ser de caracter transitorio y, por
ende, tienden a corregirse por si solos en el tiempo; 2) el endurecimiento monetario afecta
negativamente la demanda agregada y la produccidn, para luego afectar los precios, y con
ello retornar la inflacién a la meta, y 3) dado el rezago que se observa entre la respuesta del
banco central y las variables macroeconémicas, es probable que el choque de oferta ya se
haya disipado para cuando el cambio en la postura monetaria haya inducido ajustes por el
lado de la demanda. Como resultado, la inflacién total y el crecimiento posiblemente se
ubiquen por debajo de lo que hubiera sido el caso si el banco central hubiera mantenido una
postura neutral, y de alli que se produzca una pérdida econdmica mayor. Adicionalmente, el
banco central podria reaccionar cambiando su postura en direccidon opuesta para recuperar
dicha pérdida, lo que genera fluctuaciones de la economia mas largas y costosas que el
mismo choque de oferta. Sin embargo, este analisis supone que el choque de oferta inicial no
incide en los otros precios de la economia y es aqui donde dicha postura resulta no ser tan
trivial. De hecho, en muchas economias emergentes, dada la importancia de la canasta de
alimentos dentro del IPC, se observa que dichos choques exacerban los mecanismos de
indexacién y los efectos de "segunda ronda", los cuales terminan contaminando las
expectativas de inflacion. De ser asi, la intervencién del banco central puede estar justificada
para disipar la espiral inflacionaria.
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Anexo 1. Funciones de pérdida climatica

Una funcién de pérdida tiene como fin asociar la pérdida agregada en la actividad econdmica
para el pais i en un periodo t, denotada por, a cambios en su temperatura. En Burke et al.
(2015) la especificacion de la funcidn de pérdida considerada tiene una forma cuadratica en
términos de la temperatura del afio anterior, esto es:

(A1.1)

Donde es un polinomio que representa una tendencia deterministica, son efectos fijos de
tiempo (que ayudan a capturar choques homogéneos especificos de determinados afios) y
es un término de error. La literatura especializada ha destacado que los resultados obtenidos
en las estimaciones de Burke et al. (2015) podrian ser sensibles a la forma funcional elegida
de dicha funcién de pérdida. Por ejemplo, Kalkuhl y Wenz (2020) estiman el ajuste
econométrico de distintas combinaciones resultantes de una forma funcional mucho mas
general, en la que el crecimiento econdémico depende no solo de los niveles de temperatura,
sino también de sus variaciones observadas:

(A1.2)

Al comparar estadisticamente el ajuste econométrico de las ecuaciones (Al.1) y (Al1.2),
Kalkuhl y Wenz (2020) encuentran que el de la ecuacién (A1.2) es superior”. Ademas, que los
coeficientes , que son los términos comunes entre ambas especificaciones, no son
estadisticamente significativos cuando se estima la ecuacion (Al.2). Esto lleva a que los
efectos de largo plazo en el crecimiento de aumentos temporales en la temperatura sean
muy distintos entre ambas especificaciones. Particularmente, los autores muestran que con
coeficientes iguales a cero, la especificacidn en la ecuacion (Al.2) implica que los efectos en
el crecimiento de aumentos transitorios en la temperatura no perduran en el tiempo; solo
persisten, y de manera no lineal, los efectos de aumentos progresivos de temperatura. En
cambio, positivos implican que tanto choques transitorios como persistentes de temperatura
afectan de manera permanente las tasas de crecimiento. Esta seria la razén por la que en el
estudio de Burke et al. (2015) se presenten estimaciones mucho mas fuertes del impacto de
los riesgos fisicos asociados con el cambio climatico frente a las resultantes de otros estudios
(véase Cuadro 1), y que las diferencias sean mas marcadas para paises como Colombia, que
tienen temperaturas promedio anuales mas altas (véase Cuadro 6).

Anexo 2. Determinantes de la cuenta corriente: revision de literatura

Anexo 3. Prueba de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentada

Anexo 4.Senda de los determinantes del balance corriente en distintos
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Notas

! De acuerdo con cifras de Naciones Unidas, la poblacién mundial en 1950 se estimaba en
2.600 millones de personas, 5.000 millones en 1987, 6.000 millones en 1999y 7.875
millones en 2019 (datos recuperados el 15/05/2020; fuentes:
https://population.un.org/wpp/Publications/Files/WPP2019 Highlights.pdfy
https://www.unfpa.org/data/world-population-dashboard).

’ World Bank (2018). https://datos.bancomundial.org/indicator/SI.POV.DDAY.
https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2018/09/19/decline-of-global-extreme-p
overty-continues-but-has-slowed-world-bank

’ Recuperado el 29/09/2020 y el 25/10/2021; fuentes: Poblacidn:
https://datos.bancomundial.org/indicador/SP.POP.TOTL?locations=CO; PIB (UMN a precios
constantes): https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KN?locations=CO;
Pobreza extrema (a COP 1,90 por dia, 2011 PPA, %):
https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KN?locations=CO y
https://datos.bancomundial.org/indicador/SI.POV.DDAY?locations=CO&view=chart

* Véase Sala (2020).

> La distribucidon geogréfica de las emisiones ha sido estimada por Barcena et al. (2020: 34;
basada en Gltschow et al., 2016), asi: Asia del Este y Pacifico, 38,3 %; Europa y Asia Central,
16,8 %; Norteamérica, 14,5 %; Latinoamérica y el Caribe, 8,3 %; Asia del Sur, 7,5 %; Oriente
Medio y Africa del Norte, 7,4 %, y Africa Subsahariana, 7,2 %.

® Shared socioeconomic pathways, o trayectorias socioeconémicas compartidas (SSP): sendas
de largo plazo de poblacion, tecnologia, productividad y medioambiente consistentes con
distintas narrativas de desarrollo.

” Las cantidades de nieve y hielo han disminuido y el nivel del mar ha aumentado.

® NGFS (2021a) estima que aumentos de 2° C respecto a las condiciones preindustriales
podrian quintuplicar la exposicidn a todo tipo de desastres naturales. La productividad laboral
global podria reducirse hasta en un 12 % en un mundo 3° C mas caliente, tres veces mas que
si el calentamiento se limitara a 1,5° C.
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"L‘é%!ﬂ%ﬂd‘é’tﬁem%er bien sea reduuendo las em|5|ones brutas de dIOXIdO de

plantando arboles (o prevmlendo deforestaaon) 0 mediante procesos industriales de captura
del carbono en la fuente. Desde la dptica especifica de un pais, también existen mecanismos
de "créditos de carbono" mediante los cuales un pais emisor le paga una compensacién a
otros por capturar y almacenar el diéxido de carbono.

» Aunque las precipitaciones se incrementarian en la regién andina.

' Sin embargo, existen también estudios en los que, en lugar de suponer una senda temporal
de temperatura especifica, se evalla el efecto en la actividad econémica de un aumento de
temperatura determinado (véase el Cuadro 3).

 En el estudio de Tol (2018) se estima un impacto menor (1,4 %), pero en un escenario con
menores RACC.

 Entre los sectores méas afectados estarian el agropecuario, la generacién de energia, el
transporte, la infraestructura, entre otros. Algunas actividades beneficiadas serian las
relacionadas con energias renovables no convencionales, la produccidn de vehiculos
eléctricos o las nuevas tecnologias.

" Ya existe evidencia de fendmenos migratorios inducidos por los RACC, tanto a nivel
intranacional (Oliveira y Pereda, 2020; Robalino et al., 2015; Waldinger, 2015) como
internacional (Burzynski et al., 2019; Benveniste et al., 2020).

 El ciclo del carbono describe el proceso en el cual los 4tomos de carbono viajan
continuamente de la atmdsfera hacia la tierra y océanos, y luego de vuelta a la atmédsfera en
forma de didxido de carbono a través de diferentes procesos, entre los cuales se encuentra la
quema de combustibles fésiles (mas informacion en:
https://oceanservice.noaa.gov/facts/carbon-cycle.html).

'° En esta subseccidn se trabaja con el promedio de los impactos estimados por los modelos
GCAM 5.3, MESSAGEix-GLOBIOM 1.1 y REMIND 2.1 - MAgPIE 4.2. El modelo NiGEM no se
utiliza aqui debido a que no tiene proyecciones especificas para Colombia; no obstante, en la
seccién 2 de este documento se utilizan algunas de sus proyecciones de variables
econdmicas internacionales. Para una descripcién de estos modelos véase el Recuadro 1y
mas detalles en NGFS (2021b).

Y7 Los supuestos de los escenarios de NGFS aplican a todos los paises sin excepcidn,
incluyendo la mitigacion ordenada, asi como la transicion demorada.

* En el periodo 2070 a 2100, para las proyecciones de poblacién también se usan las del
SSP2 para Colombia. Cabe decir que las proyecciones de los SSP estan disponibles por
lustros. Para convertirlas en anuales, se utilizaron splines clbicos hermitianos, que ofrecen la
ventaja de suavizar no solo los niveles sino las tasas de crecimiento de las series.

** Los célculos presentados incluyen estimaciones sobre los efectos de los RACC sobre la
demanda global de carbdn y petréleo y su impacto en Colombia, de acuerdo con los
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*° Estos intervalos de confianza se elaboran reemplazando las estimaciones medias de
impacto de cada uno de los modelos por las estimaciones en los percentiles 5y 95 de
impacto para cada uno de los modelos.

*! Por ejemplo, la senda del PIB contrafactual sin cambio climatico termina creciendo 1,1 %
en promedio anual en la década de 2090-2100, mientras que la senda media del escenario
sin politicas adicionales de mitigacion crece en promedio un 0,9 %. Esto quiere decir que el
cambio climatico reduciria en casi una quinta parte la tasa de crecimiento.

> En casos en que las estimaciones de los impactos fueran puntuales para un afio especifico
(2100 o el afo en el que se alcance un aumento de temperatura dado) se construyen sendas
de impactos anuales con splines cubicos hermitianos.

 Una buena proporcidn de las medidas dirigidas a contener los efectos del cambio climatico
se concentra en disminuir el consumo y la produccién de combustibles fésiles, la principal
fuente de gases de efecto invernadero (IEA, 2019). De acuerdo con McGlade y Ekins (2015),
para que el aumento en la temperatura global hacia 2050 no exceda los 2 °C, se requiere
que un tercio de las reservas de petroleo, la mitad de las reservas de gas 'y 80 % de las
reservas de carbdn no sean extraidas y explotadas comercialmente hasta ese entonces. Por
tanto, no resulta sorprendente que entre 1998 y 2017 se hayan implementado globalmente
1.302 iniciativas dirigidas a limitar la produccidn de este tipo de bienes, la mayoria en
economias avanzadas (Gaulin y Le Billon, 2020).

* Kling et al. (2018) miden la vulnerabilidad climética de un pais con un indice que pondera
las pérdidas humanas y econédmicas anuales asociadas con desastres climaticos ocurridos
entre 1997-2016.

® El potencial exportador del pais en este sector es atribuible principalmente a las ventas de
petrdleo y sus derivados, los cuales contribuyeron con 70 % del total durante el periodo.

*° Este superdvit en la cuenta petrolera se presenté como resultado de términos de
intercambio favorables antes del desplome de los precios del petréleo en 2014. Ello permitié
amortiguar episodios de déficit corriente en otros sectores econdmicos, derivados de
expansiones en la demanda interna y el pago de rentas a empresas extranjeras (Toro et al.
2015).

*’ La inclusién de variables end6genas en las estimaciones requeriria de un modelo de
equilibrio general en el cual la economia colombiana se ajusta a choques permanentes como
los descritos en esta seccién. No obstante, los modelos de equilibrio general con variables
macroecondmicas usados en las proyecciones del NGFS no se extienden a Colombia, aspecto
que impide realizar este ejercicio.

*® El Anexo 2 resume la literatura consultada para identificar algunos de los determinantes
del balance corriente, precisando los estudios que analizan los factores descritos en el
Cuadro 1, e indicando el efecto encontrado sobre la variable de interés.
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Inygstigaciones Fe9nemicashiema, los estimadores de minimos cuadrados ordinarios
exhiben una distribucién asintética no gausiana, sesgada y asimétrica, o que invalida los
resultados de las estimaciones (Wang y Wu, 2012). Minimos cuadrados totalmente
modificados no constituyen la Unica alternativa para la estimacién de relaciones de
cointegracién de largo plazo, ya que este procedimiento puede realizarse mediante minimos
cuadrados dindmicos (Saikkonen, 1992) y una regresidon de cointegracién canénica (Park,
1992). Sin embargo, se escogio la primera porque exhibié el mejor ajuste con respecto a la
serie observada para el balance corriente durante el periodo muestral. Los resultados
obtenidos mediante los otros métodos de estimacién pueden ser consultados en Agudelo,
Granger y Sanchez (2022).

*° El Anexo 3 muestra los resultados de las pruebas de raiz unitaria para los determinantes
del balance corriente utilizando la prueba de Dickey-Fuller aumentada. Las series con mas de
una raiz unitaria y, por ende, diferenciadas, fueron la deuda publica, el logaritmo del PIB per
capita, la expectativa de vida al nacer y la poblaciéon en dependencia mayor a 65 afios.

*' EI NGFS cuenta con tres modelos de este tipo: GCAM, MESSAGEix-GLOBIOM y REMIND-
MAgPIE. Las sendas para las variables macroecondémicas se generan combinando informacién
de estos modelos con un modelo macroecondémico global (NiIGEM) que incorpora el
intercambio comercial e integra mercados de capitales. Los modelos MESSAGEix-GLOBIOM y
REMIND-MAQPIE favorecen el analisis macroecondmico porque permiten cambios enddgenos
en las variables macroecondmicas (e.g.: precios, consumo, PIB, entre otras). Para facilitar la
presentacién de resultados, solo se exponen aquellos asociados con el modelo REMIND-
MAgPIE. Sin embargo, las conclusiones no varian cuando se utiliza el modelo MESSAGEix-
GLOBIOM (Agudelo, Granger y Sanchez, 2022).

> El Anexo 4 muestra la trayectoria esperada entre 2021 y 2050 para los determinantes del
balance corriente.

** De acuerdo con los resultados reportados en la seccién 1, la continuidad de las politicas de
mitigacion actuales conllevaria a una pérdida esperada equivalente al 7,8 % del PIB hacia
2100. Esta pérdida seria del 2,0 % en el escenario de cero emisiones netas a 2050.

** El FA fue creado para atender programas de reconstruccién, recuperacion y reactivacion de
algunas zonas del pais que se vieron afectadas por la ola invernal de ese momento. En el
Plan Nacional de Desarrollo aprobado en 2015 se le facult6 para ejecutar proyectos de
gestién del riesgo y adaptacién al cambio climatico.

* La UNGR tiene como principal objetivo la direccién y coordinacién de la gestidn del riesgo
de desastres. Con sus recursos también se atienden diversos proyectos relacionados con
obras civiles de emergencia y de infraestructura, proyectos de agua y saneamiento basico.

*® Esta informacién de regalias se presenta en forma agregada porque no se dispone de
segregacion por producto o por regién geografica.

*” El gas natural también se grava cuando se utiliza para la refinacidn de petréleo y la
industria petroquimica; y el gas licuado de petréleo (GPL), cuando se emplea para usos
industriales.
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Inyestigagipnes iseRAMICAR 3 el impuesto nacional a la gasolina y al ACPM, y la sobretasa

a fos combustibles.
** Més informacién de esta cumbre en https://www.climateambitionsummit2020.org/es.php

* Dada la gran importancia de las regalias por petréleo y carbén para los gobiernos
subnacionales, es previsible que sus finanzas se verian afectadas en direcciones similares a
las que aqui se indican para el GNC. Sin embargo, los ejercicios que aqui se presentan estan
acotados al GNC por consideraciones de disponibilidad de informacién y alcance.

*! El estudio del Banco Central de Francia (2020), presentado en el Recuadro 3, utiliza un
horizonte de treinta afios (de 2020 a 2050) para evaluar los impactos de una politica
climatica de transicién sobre variables econdmicas y financieras, mientras que el del Banco
Central de Alemania (2021) define uno de diez afios (2021-2030). Por su parte, el estudio
para Colombia presentado en esta seccién (Banco Mundial, 2021) analiza el impacto en una
ventana de diez y sesenta afos (de 2020 a 2030 y de 2020 a 2080, en su orden).

* En el Recuadro 3 se presenta una revision de trabajos publicados por algunos bancos
centrales en donde se analiza la exposicion de los sistemas financieros de cada jurisdiccién a
los RACC. Algunos de ellos cuantifican los efectos de estos riesgos.

* Una prueba de sensibilidad, también conocida con los términos de prueba de estrés o de
resistencia, es un analisis realizado en escenarios hipotéticos disefiados para determinar si
los intermediarios financieros poseen la suficiente resiliencia en términos de rentabilidad y
solvencia, entre otras, para soportar un choque econédmico negativo.

* Para definir una variable asociada a riesgo de inundaciones, los autores identifican las
zonas geograficas mas vulnerables utilizando los mapas del Instituto de Hidrologia,
Meteorologia y Estudios Ambientales (Ideam), que incluyen las areas que se inundaron
durante los episodios de La Nifia de 1988-1989, 1999-2000 y 2010-2012, y combinan estos
datos en el nivel municipal para crear un indicador de susceptibilidad a las inundaciones.

* Cihak (2014) aplica esta metodologia a datos de balances generales y estados de pérdidas
y ganancias de los bancos para determinar el efecto de perturbaciones sobre su solvencia y
rentabilidad.

*® Este modelo proporciona estimaciones del impacto en el PIB y en el empleo por sector
econdmico, a partir de escenarios con sendas diferentes del precio del carbono y no
considera ningln cambio tecnoldgico en las simulaciones, por lo cual puede sobrestimar los
impactos econédmicos cuando la economia tiene tiempo para ajustarse.

*” Para mayor detalle véase Gamba et al. (2017).
* Para mayor detalle véase Gamba et al. (2017).

* El ejercicio se enfoca en los efectos de diferentes escenarios de cambio climatico sobre los
establecimientos de crédito y no sobre otros agentes del sistema financiero como, por
ejemplo, las aseguradoras. Lo anterior se debe, en primer lugar, a que se emplea una
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ibitidad d blecimi te crédito: o 1 ’ L I
para otras clases de entidades financieras requeririan informacion granular de sus
exposiciones a potenciales impactos del clima, con la cual no se cuenta actualmente, a
diferencia del caso de los establecimientos de crédito.

>% Estas proyecciones del PIB son tomadas del Grafico 1 de la seccién 1 de este documento.
Debido a que el objetivo de esta subseccidn es realizar un ejercicio de estrés, se considera la
parte inferior del intervalo de confianza al 95 % de estas proyecciones.

> Por lo anterior, no se consideran efectos sobre valoracién de colateral o activos varados
(stranded assets) a los que se ha referido la literatura sobre los efectos del cambio climatico.

> EI ICR es una medida de riesgo de crédito que se calcula como la razén entre la cartera
calificada diferente de Ay la cartera total.

> Se toman los balances con corte a esta fecha, debido a los fuertes impactos que tuvo la
pandemia del Covid-19 sobre el crecimiento econdmico durante 2020.

> En investigaciones futuras se podrian desarrollar y emplear metodologias que utilicen
informacién mas granular para evaluar el efecto de los RACC sobre el sistema financiero
colombiano.

> El escenario central de este ejercicio supone que el PIB continla creciendo a la misma tasa
observada en 20109.

*® Los activos varados o abandonados (stranded assets) son aquellos que han sufrido
amortizaciones o desvalorizaciones por factores tales como la innovacién y la transformacion.

°" En el caso colombiano, este régimen empez6 a ser adoptado gradualmente a partir de
1999 (Banco de la Republica, Informe al Congreso de julio de 2000: 11; Lopez et al., 2017) y
se consolidé en la siguiente década (Svensson, 2010; Villar, 2017).

*® La respuesta a choques de precios internacionales, como el petrdleo u otras materias
primas, difiere si proviene de la demanda u oferta de ese mercado. Asimismo, el efecto en el
pais receptor difiere dependiendo de si es exportador o importador neto (Adjemian y
Darracq, 2008; Alba et al., 2013; Nazlioglu et al., 2019; Ocampo y Ojeda-Joya, 2021). En
cualquier caso, el impacto de tales choques puede complicar la comunicacion de la
estrategia de politica monetaria (Batten et al., 2016).

>® Mukherjee y Ouattara (2021) encuentran, para un panel de paises en desarrollo, que un
aumento del 1 % en la temperatura conduce en promedio a un aumento de la inflacién total
del 2,7 % durante el siguiente ano.

% Esta discusion es mas compleja cuando los choques son mas persistentes, situacién en la
cual la politica monetaria tendria que adaptarse a un nuevo equilibrio dado por los cambios
que se generen en el PIB potencial y en la tasa de interés natural.
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Inysstigagignes ReONEMiFASue climatico que produce una caida del PIB del 1,0 %, si la
autoridad monetaria sigue el esquema de inflacion objetivo, entonces, su caida seria menora
dicho valor en 0,11 pp (0,89 %). Algo similar ocurre con la inflacion: si el choque iba a subir la
inflacion a un valor hipotético del 5,0 %, en dicho esquema monetario ese resultado seria
inferior en promedio unos 0,67 pp, es decir, que en lugar de ser 5,0 %, ahora seria del 4,33
%.

* Los autores hacen referencia a aquellos paises dentro de su estudio que implementaron
reglas fiscales que podrian evitar la dominancia fiscal y atenuar el gasto publico prociclico.
En particular, evaluaron paises con esquemas de inflacidén objetivo versus otros esquemas
frente a un conjunto de tipos de reglas fiscales que tienen en cuenta variables indicativas (a
nivel nacional) como la regla fiscal, el gasto, la regla de equilibrio presupuestario y la regla
de endeudamiento; asi como una regla fiscal local. Como resultado, encuentran que el gasto
publico tiende a ser mas acomodaticio en el esquema de inflacidén objetivo.

® Este nexo entre clima, agricultura y precios de los alimentos es comdn en un buen nimero
de paises en vias de desarrollo debido a vulnerabilidades como la baja tecnificacién y
rezagos en infraestructura para mitigar el cambio climatico (Mirza, 2003; Cashin et al., 2017;
Cevik y Jalles, 2020; Tol, 2009 y Dell et al., 2014). De acuerdo con The Economist Intelligence
Unit (en
https://www.eiu.com/n/global-economy-will-be-3-percent-smaller-by-2050-due-to-lack-of-clim
ate-resilience), los paises en vias de desarrollo estdan mas expuestos a las pérdidas
ocasionadas por el cambio climatico que los paises desarrollados.

* El PIB nominal es una medida de produccién a precios corrientes. En paises como Estados
Unidos, el PIB y el ingreso nacional nominal son conceptos muy similares. En economias
pequenas y abiertas, estas dos medidas divergen debido a los pagos de dividendos al capital
extranjero.

® En el esquema de objetivo de ingreso nominal no se necesita estimar ninguna brecha y su
meta es anunciada. Los autores presentan el siguiente ejemplo para mostrar las virtudes de
dicha regla: supdngase que la tasa de crecimiento potencial es estimada por el banco central
en 3 % por aflo y se desea mantener la inflacion en 3 %. En ese escenario, la meta de ingreso
nominal nacional seria la suma de los dos anteriores (6 %). Ahora suponga que hay un
choque climatico que afecte el PIB potencial en 0,5 % en el horizonte de pronéstico. Dado su
objetivo nominal de 6 %, el PIB creceria 2,5 % mientras que la tasa de inflacion podria ser del
3,5 %. Sefalan que la discrepancia en la inflacién en dichos casos es pequefia para
determinar un desanclaje de los agentes y que, pese a ello, los mercados financieros van a
mantener su credibilidad en el compromiso claro del banco central en la meta de ingreso
nominal del 6 %.

% Mayor informacidn sobre el NiGEM se puede encontrar en la pagina del "National Institute
of Economic and Social Research": https://nimodel.niesr.ac.uk/

®’ Se utiliza el criterio de informacién bayesiano para dicha comparacion, dado el nimero
distinto de variables explicativas entre los dos modelos.
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