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Introduccion

“El riesgo climdtico no es solo una cuestion medioambiental,
sino también financiera. Las instituciones que no lo aborden hoy
se expondrdn a consecuencias mucho mayores maiiana”.

Mark Carney*




En las ultimas décadas, los efectos del cambio climéticoy la
degradacion ambiental se han convertido en una gran
preocupacion para muchas economias en el mundo. Esto ha
llevado a los gobiernos y empresas a reevaluar sus impactosy a
considerar sus implicaciones en todos los sectores.

El Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio
Climatico (IPCC)? ha resaltado los efectos tangibles del aumento
de las temperaturas globales en los fenédmenos climaticos. Segun
el Informe de Sintesis del IPCC de 20233, las actividades humanas,
especialmente las emisiones de gases de efecto invernadero,
constituyen uno de los principales motores del cambio climatico,
con impactos de gran alcance que ya se observan en todas las
regiones del planeta. Las temperaturas globales en superficie han
aumentado aproximadamente 1,2 °C en comparacion con los
niveles preindustriales, afectando considerablemente los
fendmenos meteoroldgicos y los extremos climaticos. Este
calentamiento estd provocando cambios irreversibles en los
ecosistemas, los niveles del mary los patrones atmosféricos, y se
prevé que estos efectos se intensifiquen si las emisiones
contindan en aumento.

El desarrollo econémico basado en modelos de produccion
altamente dependientes del carbono en muchos sectores
econdémicos esta aumentando las emisiones de gases de efecto
invernadero en la atmésfera (véase la Figura 1).

Como consecuencia, se observa un incremento consistente de la
temperatura global, que ha superado el nivel de 1° C por encima
de los niveles preindustriales (véase la Figura 2).

Este incremento podria alcanzar los 1,5° C por encima de los
niveles preindustriales ya para 2030. En algunos escenarios, en
2050 se podrian llegar a alcanzar niveles de 2,5° C (véase la
Figura 3).

Esta evolucion de la temperatura provocara cambios a medio y
largo plazo en el comportamiento del clima, asi como un
aumento de la frecuencia y gravedad de los fendmenos
meteoroldgicos extremos, generando los denominados "riesgos
climaticos fisicos" para los agentes econémicos, que pueden
diferir seguin los sectores y las geografias:

“Se han detectado dafios econédmicos derivados del cambio
climatico en sectores expuestos al clima, con efectos regionales en
la agricultura, la silvicultura, la pesca, la energia y el turismo, y a
través de la productividad laboral al aire libre. Algunos fendmenos
meteoroldgicos extremos, como los ciclones tropicales, han
reducido el crecimiento econémico a corto plazo™.

En lo que respecta a los riesgos medioambientales, segun el
Grupo de Trabajo sobre Divulgacion de Informacion Financiera
Relacionada con la Naturaleza (TNFD) del FSB, "la ciencia ha
demostrado que la naturaleza se esta deteriorando a escala
mundial y que la biodiversidad est4 disminuyendo mas
rapidamente que en ninglin otro momento de la historia de la
humanidad™. En consecuencia, los riesgos relacionados con la
naturaleza han pasado a ocupar un lugar destacado en la agenda
politica mundial.

"Mark Joseph Carney (2015), ex Gobernador del Banco de Inglaterra y Presidente
del Consejo de Estabilidad Financiera.

2El IPCC (Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climético) es el
organismo de las Naciones Unidas que asesora sobre la ciencia relacionada con el
cambio climatico. Creado en 1988, su objetivo es proporcionar a los gobiernos
informacién cientifica que puedan utilizar para elaborar politicas climaticas.

3IPCC. Informe de sintesis AR6 (2023).

#IPCC: AR6 Cambio Climatico (2022).

TNFD (2023).

Figura 2. : cambios en la temperatura de la superficie.
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Se pueden encontrar mas detalles en el capitulo “Los riesgos climaticos" de
esta publicacion.

Fuente: Met Office Hadley Centre (2024).

Figura 1: histérico de emisiones de CO2 antropogénicas por persona.
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Fuente: Global Carbon Budget (2024).

Figura 3: proyeccion de los cambios de temperatura bajo diferentes
escenarios y percentiles (50, 90, 95).

Cambio en la Temperatura (K)

Se pueden encontrar mas detalles en el capitulo “Los riesgos climaticos" de
esta publicacion.

Fuente: NGFS (2024).
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Entre ellos, cabe destacar como ejemplos, sin ser una lista
exhaustiva: (i) las cadenas de suministro criticas, como la
agricultura o los semiconductores, se enfrentan a interrupciones
por escasez o estrés hidrico; (i) la pérdida de polinizadores esta
afectando negativamente a la produccion agricola, mientras que,
al mismo tiempo, la demanda de estos esta creciendo en algunos
paises; (iii) la degradacién forestal amenaza la viabilidad a largo
plazo de los productos de los que dependen algunos sectores;
entre otros.

De hecho, los bancos centrales y las instituciones financieras
reconocen cada vez mas que la degradacion de la naturaleza es
una fuente de riesgo sistémico para el sistema financiero y las
economias.

En este contexto, los sectores productivos y las economias
domésticas pueden transformarse para mitigar el cambio
climético y la degradacion del medio ambiente o adaptarse a
ellos. Sin embargo, la transicion hacia un sistema productivo
descarbonizado que también proteja (o al menos no darie) el
medio ambiente implica una transformacion drastica de la
economia mundial a través de grandes cambios normativos, de
mercado o tecnolégicos, lo que también conlleva riesgos
significativos para los agentes econdmicos, dando lugar a los
denominados "riesgos de transicion”, que pueden afectar a la
estabilidad econdmica®.

Ante esta realidad, los gobiernos estan empezando a tomar
medidas politicas y fiscales para prevenir y mitigar los impactos
negativos de las actividades humanas sobre el climay la
naturaleza. Se han creado numerosas organizaciones
internacionales que trabajan para establecer criterios y principios
de medicidn, actuacion y divulgacion de informacion por parte
de los agentes econémicos’. En diciembre de 2015, el FSB cred el
Grupo de Trabajo sobre Divulgacién de Informacion Financiera
relacionada con el Clima (TCFD), cuyo objetivo era identificar la
informacién necesaria para que inversores, prestamistas y
aseguradoras midan y valoren los riesgos y oportunidades
asociados al cambio climético®.

En cuanto al medio ambiente, en junio de 2021 se puso en
marcha el TNFD, que recibi6 el respaldo mundial del G7 y el G20.
Su objetivo es desarrollar un marco de divulgacién para todas las
organizaciones de diferentes tamafos, sectores y jurisdicciones
con el fin de proporcionar a los responsables de la toma de
decisiones en las empresas y los mercados de capitales
informacién de mejor calidad a través de informes corporativos
sobre la naturaleza que mejoren la gestién del riesgo empresarial
y de cartera®.

Ademéds, en noviembre de 2021 se creé el Consejo Internacional
de Normas de Sostenibilidad (ISSB)™, que en junio de 2023
publicé las normas de divulgacion de la sostenibilidad (NIIF STy
S2), haciendo suyos los principios del TCFD por los que las
empresas deben cuantificar y divulgar sus riesgos asociados al
cambio climatico, asi como informacién sobre estrategia,
gobernanza y gestion de esos riesgos, estableciendo métricas y
objetivos.

Por ultimo, la Directiva de Informacién sobre la Sostenibilidad
Corporativa (CSRD), adoptada por la Unién Europea, establece un
marco normativo mas estricto para que las empresas divulguen
informacién sobre suimpacto ambiental, social y de gobernanza
(ESQG). A partir de 2025, las empresas sujetas a esta normativa
deberan proporcionar reportes detallados sobre sus riesgos y
oportunidades relacionados con la sostenibilidad segun la
informacion de cierre correspondiente al ejercicio fiscal iniciado
en 2024, asi como su desempefio en términos de estrategia,
gobernanza y métricas de sostenibilidad, alinedndose con los
estandares europeos e internacionales para mejorar la
transparencia y la comparabilidad de la informacion.

Por lo que se refiere al sector financiero, y en virtud de su
importancia sistémica en la economia mundial, en diciembre de
2017, ocho bancos centrales y supervisores crearon la Red para la
Ecologizacién del Sector Financiero (NGFS). La NGFS incluye
ahora 134 bancos centrales y supervisores que tienen como

SPara mas informacion sobre la definicion de riesgos fisicos y de transicion, véase
Management Solutions: "La gestion de los riesgos asociados al cambio
climatico”. 2020. Pagina 17.

’Para mas detalle véase Management Solutions: " La gestion de los riesgos
asociados al cambio climatico”. 2020. Paginas 24 y 25.

8Tras la publicacién del "Informe de situacion" de octubre de 2023, el TCFD se ha
disuelto. El FSB ha pedido a la Fundacion IFRS que supervise el progreso de la
informacion relacionada con el clima divulgada por las empresas. (www.fsb-
tcfd.org).

%https://tnfd.global/about/

19F| objetivo del ISSB es (i) desarrollar normas de divulgacion de la sostenibilidad,
(i) satisfacer las necesidades de informacion de los inversores, (i) permitir a las
empresas proporcionar informacion exhaustiva sobre sostenibilidad a los
mercados mundiales de capitales, y (iv) facilitar la interoperabilidad con las
divulgaciones especificas de cada jurisdiccion o las dirigidas a grupos de
interesados mas amplios. Obtenido de
https://www.ifrs.org/groups/international-sustainability-standards-board/



objetivo contribuir al desarrollo de la gestién de riesgos
ambientales y climaticos en el sector financiero, y movilizar la
financiacion principal para apoyar la transicion hacia una
economia sostenible'. En abril de 2019, el NGFS recomendb la

adopcidn de los principios del TCFD:

“Los miembros de la NGFS se comprometen colectivamente a
apoyar las recomendaciones del Grupo de Trabajo sobre
Divulgacién de Informacion Financiera relacionada con el Clima
(TCFD). La NGFS anima a todas las empresas que emiten deuda o
capital, asi como a las instituciones del sector financiero, a
divulgar en linea con las recomendaciones del TCFD"'2,

El sector financiero: el centro de la

escena

El sector financiero esta directamente expuesto a los riesgos
Climéaticos y Medioambientales (en adelante C&E, por sus siglas
en inglés: Climate & Environmental) a través de las posiciones que
mantiene con sus contrapartes: estos riesgos no solo ponen en
peligro el rendimiento operativo y financiero de las empresas,
sino que se transmiten al sector financiero, ya que pueden
afectar a las valoraciones de los activos y a los rendimientos de
las inversiones a través de los canales de transmision'® (véase el
gréfico en la Figura 4), amplificando asi los riesgos sistémicos en

todos los mercados financieros mundiales.

Los efectos de los riesgos climdticos

Los riesgos climaticos pueden afectar a todas las categorias
tradicionales de riesgos a los que estan expuestas las
instituciones financieras', como los riesgos de crédito, de
mercado, operativos, de negocio, de liquidez o de reputacion.

Los riesgos fisicos, como las inundaciones, los incendios
forestales o las tormentas, afectan directamente a los activos y las
operaciones de las empresas, ya que pueden interrumpir los
procesos de produccion, dafiar los activos y acarrear importantes
costes de reparacién y recuperacion. Esto puede provocar un
cambio en la capacidad productiva de las empresas y deteriorar
los flujos de caja y la rentabilidad, aumentando la probabilidad
de impago de los prestatarios muy expuestos a tales riesgos.
Ademas, el valor de los activos que sirven de garantia a los
préstamos crediticios puede reducirse, aumentando la gravedad
de las operaciones de crédito.

VINGFS (2023).

2NGFS (2019).

'3Canales de transmision: se refiere a las cadenas causales que explican como los
factores de riesgo climatico afectan a los bancos tanto directa como
indirectamente a través de sus contrapartes, sus activos y las economias en las
que operan. BCBS: Factores de riesgo relacionados con el clima y sus canales de
transmision. Abril de 2021. Factores de riesgo relacionados con el clima y sus
canales de transmision (bis.org).

EBA (2024).

Figura 4: riesgos financieros derivados de los factores de riesgos climdticos. BCBS (2024).
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Por otra parte, las empresas que no adapten sus modelos de
producciéon a una economia descarbonizada pueden
experimentar una erosion gradual de su posiciéon competitiva y
de su cuota de mercado, un aumento de los activos bloqueados o
una devaluacién de los activos, especialmente en los sectores
intensivos en carbono. Esto se traduce en una disminucién de los
ingresos y un mayor riesgo de rebaja de la calificacién crediticia o
de impago, lo que plantea considerables riesgos de crédito para
las entidades financieras.

Ademas, no solo la posicidn de la cartera de crédito, sino también
la valoracion de los instrumentos financieros puede verse
directamente afectada por los riesgos climaticos. Los
instrumentos de capital y de deuda de las empresas expuestas a
un alto riesgo climatico pueden experimentar un cambio en su
valor de mercado a medida que los inversores recalibran sus
expectativas a la luz de los riesgos y oportunidades emergentes.
Este proceso de revalorizacion puede provocar un aumento de la
volatilidad en los mercados financieros y dar lugar a pérdidas
significativas para los inversores y las entidades que poseen estos
instrumentos. Los instrumentos de renta fija son susceptibles de
sufrir ajustes de calificacion crediticia relacionados con los riesgos
climaticos, lo que puede afectar a su rendimiento y valor de
mercado. A medida que los participantes en el mercado
incorporen cada vez mas la evaluacién del riesgo climatico a sus
decisiones de inversion, el precio de los valores reflejara la mayor
percepcion del riesgo, lo que podria dar lugar a ajustes mayores.

Los efectos de los riesgos medioambientales

Al igual que ocurre con los riesgos climaticos, existen vinculos
entre las fuentes de riesgos financieros relacionados con la
naturaleza (biodiversidad y ecosistemas) y las instituciones
financieras, procedentes de canales de transmisién especificos
(véase la Figura 5).

Tanto los riesgos climaticos como los medioambientales también
pueden verse amplificados si las compariias de seguros
consideran que estos riesgos en determinadas geografias o
sectores son demasiado elevados para suscribirlos, reduciendo
su exposicion o aumentando significativamente las primas, lo
que podria dejar sin cobertura a hogares y empresas,
incrementando asi los efectos sistémicos'.

Por todo ello, urge desarrollar metodologias para medir estos
riesgos en las instituciones financieras y las compaiiias de
seguros. Dicha medicién introduce algunos retos 'y
complejidades para el sector financiero, derivados
principalmente de la incertidumbre inherente a los impactos del
cambio climatico y la degradacion medioambiental, la falta de
métricas estandarizadas, la dificultad de integrar estos riesgos en
los modelos financieros existentes, y la disponibilidad y calidad
de la informacién:

» En primer lugar, la naturaleza incierta y a largo plazo del
cambio climatico y el lento ritmo de degradacién del medio
ambiente restan eficacia a los modelos tradicionales de
evaluacion de riesgos, que se basan en gran medida en datos
historicos. Los riesgos C&E se caracterizan por materializarse
en un horizonte temporal a largo plazo. Por lo tanto, el
analisis de escenarios y las pruebas de resistencia, que
pueden considerar diferentes escenarios futuros (en lugar de
basarse inicamente en datos historicos) se convierten en
herramientas clave para el analisis.

» Ensegundo lugar, la ausencia de métricas y definiciones
normalizadas de los riesgos C&E complica su medicién y
comparacion entre sectores y zonas geograficas. Aunque
iniciativas como el TCFD o el TNFD han logrado avances
significativos en el fomento de la divulgacién de informacién
financiera relacionada con el climay el medio ambiente, la

15FSB (2020).

Figura 5: canales de transmision de los riesgos medioambientales.
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variabilidad en las practicas de presentacion de informes y la
naturaleza cualitativa de gran parte de esta informacion
limitan su utilidad para la evaluacién de riesgos. Esta falta de
normalizacién obstaculiza la capacidad de las entidades
financieras para realizar analisis exhaustivos y comparar los
riesgos de sus carteras de forma sistematica'®.

En tercer lugar, los riesgos C&E requieren técnicas de
modelizacion innovadoras que puedan incorporar escenarios
climaticos futuros y sus posibles repercusiones econémicas.
Sin embargo, el desarrollo de tales modelos prospectivos
requiere una comprension sofisticada de la ciencia climatica
y su interaccién con las variables econémicas, una habilidad
gue aun estd evolucionando dentro del sector financiero.

Por ultimo, la disponibilidad y calidad de los datos son
obstaculos adicionales. Una evaluacion precisa de los riesgos
depende del acceso a datos fiables, granulares y pertinentes
sobre los riesgos fisicos y de transicion asociados al cambio
climatico y la degradacion medioambiental, que pueden
depender en gran medida de cada region especifica. Sin
embargo, la falta de granularidad y precision de los datos
climaticos y medioambientales (por ejemplo, proyecciones
geolocalizadas de los impactos climaticos, informacion sobre
las emisiones de industrias especificas, estado y evolucién de
los ecosistemas, geolocalizacion de los activos productivos
de las empresas, etc.) obstaculiza la capacidad de las
instituciones financieras para realizar evaluaciones de riesgo
precisas. Las iniciativas para mejorar la calidad y accesibilidad
de los datos climaticos individuales y sectoriales son cruciales
para avanzar en la medicién de dichos riesgos.

Por otra parte, la integracién de los riesgos C&E en el proceso de
toma de decisiones financieras es crucial por dos razones
principales: (i) permite a las instituciones tomar decisiones de
préstamo, inversion y suscripcion de seguros mas informadas,
aumentando asi su propia resistencia a los riesgos relacionados
con C&E; y (ii) al medir y valorar con precision estos riesgos, las
instituciones financieras pueden asignar el capital de manera mas
eficiente, dirigiendo los fondos hacia proyectos y empresas que
no solo son menos susceptibles a ellos, sino que también
contribuyen a la transicién hacia una economia baja en carbonoy
respetuosa con el medio ambiente.

Esta integracion no esta exenta de dificultades. Las instituciones
financieras se enfrentan a la compleja tarea de integrar estos
riesgos en sus actuales marcos de gestion de riesgos, que no
fueron disefiados originalmente para dar cabida a la naturaleza
polifacética de los riesgos de C&E. Esta integracion requiere no
solo el desarrollo de nuevas herramientas y métricas, sino
también un cambio cultural dentro de las organizaciones para
reconocer laimportancia de los riesgos de C&E y priorizar su
gestion'.

En resumen, la adopcién de metodologias de medicion sélidas
por parte del sector financiero no es solo un requisito normativo,
sino también un imperativo estratégico. Proporciona la base para
desarrollar productos financieros innovadores, como los bonos
verdes y los préstamos vinculados a la sostenibilidad, que pueden
incentivar y apoyar la transicion hacia una economia sostenible.
Ademds, al evaluar y gestionar con precision los riesgos C&E, las
instituciones financieras pueden protegerse contra los riesgos de
reputacion, operativos y financieros asociados al cambio
climatico y la degradacion del medio ambiente, al tiempo que
desempenan un papel clave en la movilizacién de las inversiones
necesarias para mitigar sus efectos.

En este contexto, el presente estudio pretende ofrecer una
perspectiva sobre las distintas metodologias de medicion de los
riesgos climdticos y medioambientales, centrdndose en el sector
financiero y asegurador. Para ello, el documento se estructura en
cuatro secciones, que tienen por objeto: (i) resumir los requisitos
de supervision en relacién con la medicion de los riesgos C&E; (ii)
discutir diferentes enfoques cuantitativos que pueden aplicarse a
la medicion de los riesgos climaticos fisicos y de transicion,
dependiendo de la naturaleza de las carteras; (iii) proponer
enfoques para abordar la cuantificacion de los riesgos
medioambientales; y (iv) mostrar la aplicacion de la metodologia
descrita a través de un caso practico de la medicién de los
impactos de los riesgos climaticos de transicion sobre una cartera
de bonos corporativos',

5No obstante, en algunas jurisdicciones se estan realizando esfuerzos en pro de
esta normalizacién, como la CSRD o los requisitos del Pilar Ill en Europa.

para un anélisis de la gestion del riesgo climatico, véase Management Solutions:
"La gestién de los riesgos asociados al cambio climatico”. 2020. Capitulo "Gestion
de riesgos asociados al cambio climatico".

'8Estos enfoques ejecutan a través de la herramienta de medicion de riesgos
climaticos de Management Solutions, MS? (Management Sustainability
Solutions). Esta es la herramienta propietaria de Management Solutions,
disenada especificamente para medir los riesgos asociados al cambio climatico,
adaptandose a las particularidades del sector financiero y asegurador.





