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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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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.
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El aumento de las temperaturas, la intensificacién de
fendmenos climaticos extremos, y la degradacion ambiental
representan riesgos significativos que pueden impactar en el
desarrollo de las economias a nivel mundial. En la medida en
que los modelos econémicos se basan en sectores altamente
dependientes del carbono, las temperaturas globales contintian
incrementandose.

Estos cambios climaticos generan riesgos fisicos, como el
incremento en la frecuencia y severidad de fenémenos como
inundaciones y olas de calor, que impactan la productividad y
rentabilidad de diversos sectores econémicos, y representan
una amenaza econémica para empresas y gobiernos.

El sector financiero, por su papel central en la economia, se
enfrenta a riesgos directos e indirectos asociados a este
contexto de cambio climatico y degradaciéon ambiental. Las
instituciones financieras estan expuestas a los riesgos climaticos
a través de sus carteras de crédito, inversion y seguros. Los
riesgos fisicos, como los incendios forestales y las tormentas,
afectan a la capacidad productiva de las empresas y pueden
erosionar los valores de los activos en garantia de los
préstamos, incrementando el riesgo de impago y el deterioro de
los balances financieros. Este contexto exige que el sector
bancario y asegurador reevalle sus practicas de gestion de
riesgos para anticipar, gestionar y mitigar los impactos
climaticos y medioambientales.

Por tanto, es necesario desarrollar mecanismos cuantitativos de
medicién de los impactos que los riesgos climaticos y
ambientales pueden tener sobre el valor econémico de los
balances de las entidades, con el objetivo de gestionar los
riesgos y reforzar la resiliencia del sistema financiero,
promoviendo asi un cambio estructural hacia una economia
sostenible.

Requisitos supranacionales para la
medicion de riesgos climaticos y
medioambientales

La creciente preocupacién por el cambio climéticoy la
degradacion ambiental ha llevado a reguladores y autoridades
financieras a establecer un marco regulador para la medicion de
riesgos climaticos y ambientales, impulsando la integracion de
estos riesgos en los modelos de gestion de las instituciones
financieras.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) ha
desarrollado 18 principios que constituyen un pilar esencial
para la gestion y supervision de riesgos climaticos, y abarcan
aspectos como la gobernanza, la suficiencia de capital y la
integracién de los riesgos climaticos en los marcos de andlisis
de riesgos.

En Europa, la Autoridad Bancaria Europea (EBA) y el Banco
Central Europeo (BCE) han desarrollado marcos especificos que
complementan estos principios internacionales. La EBA ha
elaborado directrices para la incorporacién de los riesgos ESG
(ambientales, sociales y de gobernanza) en la estrategia, la
gobernanza y los sistemas de gestidn de riesgos de las
instituciones financieras. Asimismo, el BCE ha establecido en sus
expectativas supervisoras que exigen a las instituciones la
incorporacion de los riesgos relacionados con el clima en la
estrategia, la gestion de riesgos y la divulgacion, asi como la
implementacién de pruebas de resistencia climética, con el
objetivo de fortalecer la transparencia y responsabilidad en la
toma de decisiones.

Otros reguladores globales también han adoptado marcos
significativos. En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra ha
emitido directrices que enfatizan la identificacion y medicién de
los riesgos climaticos en grandes instituciones financieras,
mientras que en Estados Unidos, la SEC ha desarrollado normas
para la divulgacion de los riesgos climaticos.

Este esfuerzo global para consolidar regulaciones especificas
refleja la importancia critica de los riesgos climaticos y
ambientales en el sistema financiero. Aunque existen
diferencias en los enfoques entre jurisdicciones, la convergencia
hacia estandares internacionales apunta a una mayor
integracién de la sostenibilidad en el sector financiero.

Los riesgos climaticos

Existen dos tipos principales de riesgos climaticos que afectan al
sector financiero: los riesgos fisicos y los riesgos de transicion.

Los riesgos fisicos se refieren a los dafios derivados de eventos
climéaticos extremos (agudos), como inundaciones, incendios
forestales y tormentas, asi como a los cambios graduales en el
clima (crénicos), como el aumento del nivel del mary el
calentamiento global. Estos riesgos impactan directamente en
los activos fisicos de las empresas, aumentando el riesgo de
impago de las contrapartes financieras. En el caso de los
préstamos garantizados por activos inmobiliarios o industriales,
estos fendmenos pueden reducir el valor de las garantias,
afectando las ratios financieras y elevando las probabilidades de
pérdidas para las entidades financieras.

"Laurence Douglas Fink (2020), director general y presidente de Blackrock
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Para una adecuada evaluacién de los riesgos fisicos, se hace uso
de escenarios climaticos que proyectan posibles evoluciones de
variables climaticas, como temperatura y precipitaciones, a
nivel regional y global. Estos escenarios, desarrollados por el
IPCC, combinan trayectorias socioecondmicas y niveles de
emisiones de gases de efecto invernadero, permitiendo prever
distintos grados de calentamiento global y sus efectos en el
clima.

La metodologia de medicién de los riesgos fisicos emplea estas
proyecciones para simular la probabilidad de eventos
climaticos extremos y calcular el impacto esperado en los
activos de las carteras financieras en funcién de la
geolocalizacién de los activos fisicos y su exposicion a eventos
climaticos. Para ello se utilizan “curvas de dafios” (también
denominadas funciones de impacto) que cuantifican la pérdida
econdmica probable segun la intensidad del evento climatico.

Por otro lado, los riesgos de transicion estan asociados al
proceso de cambio hacia una economia baja en carbono. Estos
riesgos emergen de cambios regulatorios, tecnolégicos y de
mercado orientados a reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero. Sectores intensivos en carbono, como la energia'y
el transporte, se ven particularmente expuestos a estos riesgos,
ya que enfrentan posibles devaluaciones de activos o costos
adicionales para adaptarse a las normativas de sostenibilidad.
Para las instituciones financieras, los riesgos de transicion
representan la posibilidad de que ciertos activos pierdan valor o
que las contrapartes enfrenten mayores costes de adaptacién a
las nuevas normativas ambientales o a la tecnologia.

El andlisis de los riesgos de transicidn se basa en el uso de
escenarios de transicién que proyectan distintas sendas hacia la
descarbonizacion de la economia. Estos escenarios contemplan
variables como la rapidez con la que se implementan las
politicas climaticas y el nivel de innovacién en tecnologias
limpias. Los escenarios de transicion permiten prever cémo el
cambio hacia una economia sostenible podria impactar a los
sectores econémicos, evaluando la exposicion de los activos
financieros a riesgos regulatorios y tecnoldgicos.

La metodologia de medicién de los riesgos de transicion en
carteras financieras utiliza estos escenarios para estimar el
impacto en la calidad crediticia y en el valor de los activos de las
contrapartes. En el caso de las carteras de crédito corporativo, la
metodologia aplica un andlisis de sensibilidad sectorial que
permite evaluar la vulnerabilidad de cada empresa segun su
exposicion a los riesgos de transicion. Este analisis identifica las
contrapartes cuya capacidad de adaptaciéon es menor,
calculando el impacto en la probabilidad de impago y la
pérdida en caso de incumplimiento. De igual modo, para las
carteras de activos financieros, se emplean modelos de
valoracidn para estimar el efecto del riesgo de transicion en
bonos corporativos y gubernamentales, asi como en acciones,
permitiendo ajustar las carteras de inversion en funcién de
estos riesgos.




Los riesgos medioambientales

Los riesgos medioambientales incluyen la degradacion de
ecosistemas, la pérdida de biodiversidad y el agotamiento de
recursos naturales. Estos riesgos son impulsados por factores
como la deforestacion, la contaminacion y el cambio en los
patrones de uso de la tierra, afectando tanto a las cadenas de
suministro como a la seguridad de recursos esenciales. Por
tanto, todos ellos representan amenazas significativas para la
economia. Para las instituciones financieras, la exposicion a los
riesgos medioambientales implica posibles pérdidas
econdémicas debido a la vulnerabilidad de las contrapartes en
sectores dependientes de los recursos naturales.

Aligual que en el caso de los riesgos climaticos, el uso de
escenarios de riesgos medioambientales permite simular el
impacto de distintos niveles de deterioro ambiental en los
activos financieros. Estos escenarios proyectan, por ejemplo,
como la pérdida de polinizadores o el estrés hidrico pueden
afectar a la productividad agricola y, en consecuencia, a la
estabilidad econdmica de las empresas de este sector.

Para medir los riesgos medioambientales, se propone una
metodologia centrada en evaluar la resiliencia de las empresas
ante la pérdida de recursos naturales y la vulnerabilidad de sus
cadenas de suministro, analizando el impacto de la degradacion
de los recursos en los ingresos y en la sostenibilidad de los
activos de las empresas y, por tanto, en su solvencia.

Las metodologias y modelos disponibles hoy en dia son
herramientas clave y accesibles para abordar los complejos
retos climéticos y medioambientales, permitiendo una
integracion efectiva de estos riesgos en el analisis financiero y
respaldando la toma de decisiones estratégicas en un contexto
de creciente incertidumbre ambiental.

La gestion de los riesgos climaticos y medioambientales se ha
convertido en un elemento de gran relevancia, en particular en
el sector financiero. La gestién de dichos riesgos exige
cuantificar los impactos sobre el valor de las inversiones a través
del uso de metodologias avanzadas y herramientas que
permitan robustecer la toma de decisiones.

Por ello, procede reforzar la gobernanza interna y las
inversiones en tecnologia para facilitar la integracion de los
citados riesgos en la estrategia empresarial. Un proceso que se
deberia hacer en colaboracién con reguladores y potenciando
iniciativas sectoriales que ayudasen a superar, entre otras, las
limitaciones en los datos.



Contexto regulatorio

“La normativa internacional debe reconocer que el riesgo
medioambiental no tiene fronteras. Solo una visién reguladora global
puede preparar al sector financiero para un futuro sostenible”
Kristalina Georgieva®
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El panorama regulador sobre la gestion de los riesgos climaticos
y ambientales (C&E) subraya la necesidad de integrarlos en los
marcos de riesgo de las instituciones financieras. Esta seccion
ofrece una vision general de las principales normativas y
expectativas de los supervisores, destacando como las
autoridades en distintas jurisdicciones establecen los requisitos
esenciales para incorporar los riesgos C&E en los modelos de
riesgo, estrategias de datos y estructuras de gobernanza de las
entidades. Al alinear sus estrategias y modelos con estas
expectativas normativas, las entidades no solo cumpliran las
cambiantes normas reguladoras, sino que también reforzaran
su resistencia frente a los crecientes retos que plantean los
riesgos C&E.

Global: Principios del BCBS para la gestion y
supervision eficaces de los riesgos financieros
climaticos?!

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) publicé 18
principios destinados a mejorar la gestion de los riesgos
financieros relacionados con el clima, con el objetivo de reforzar
la gestién de riesgos y las précticas de supervision. Estos
principios se dirigen tanto a los bancos como a los supervisores
prudenciales, con especial atencién a la mejora del gobierno
corporativo, los controles internos y los procesos de evaluacién,
y la gestién e informacion de riesgos relacionados con el clima.
El BCBS promueve un enfoque basado en principios, alentando
a los bancos a integrar los riesgos climaticos en sus marcos de
gobernanza (principios 1 a 4) y en sus procesos de gestion de
riesgos (principio 5). Los principios 6 al 12 amplian estas
directrices para incorporar los riesgos climaticos en la
suficiencia de capital, la liquidez y el andlisis de escenarios,
fortaleciendo la capacidad de adaptacion de los bancos frente a
cambios impulsados por politicas climaticas. Los principios 13 al
18, dirigidos a los supervisores prudenciales, subrayan la
importancia de una supervision proactiva de estos riesgos,
fomentando la cooperacién internacional y la adopcién de
practicas comunes para la evaluacién y gestion de los riesgos
financieros relacionados con el clima.

Estos principios proporcionan orientacidn para integrar los
riesgos climaticos en los modelos de riesgo y en los marcos de
pruebas de resistencia, ofreciendo a los bancos una hoja de ruta
para alinear sus practicas con las expectativas de los
supervisores. Las recomendaciones sobre gobernanza y control
interno son fundamentales, especialmente en el contexto de
desarrollar y validar nuevos modelos de riesgo que consideren
tanto los riesgos climéticos fisicos como los de transicion.

Aunque estos principios no son juridicamente vinculantes,
estdn en consonancia con algunas otras normativas y
expectativas, como las expectativas de supervision del Banco
Central Europeo (BCE) sobre la gestion del riesgo climatico y
medioambiental?2.

Global: Boletin del BCBS sobre la aplicacion de
los principios para la gestion de los riesgos
financieros relacionados con el clima?

Este boletin se basa en los principios del BCBS esbozados
anteriormente, proporcionando orientacion practica sobre los
retos asociados a la aplicacion de practicas de gestion del riesgo
climatico. Uno de los principales temas tratados es la
disponibilidad y calidad de los datos, que a menudo
representan un reto para la integracién de los riesgos climaticos
en los modelos financieros. Se anima a los bancos a utilizar
cuestionarios especificos y realizar un proceso de diligencia
debida para los clientes en la fase de admisién,
complementados con divulgaciones publicas y proveedores de
datos de terceros. Sin embargo, el boletin advierte contra la
dependencia excesiva de fuentes externas y subraya la
necesidad de procesos internos de recopilacién de datos
climéticos.

Ademas, el BCBS sugiere que se utilicen andlisis de escenarios
para probar diversos escenarios de riesgo climético, que
deberian complementar los modelos internos. Estas sugerencias
de aplicacién proporcionan a las entidades estrategias practicas
para mejorar las evaluaciones del riesgo climatico, incluso ante
las dificultades que plantean los datos.

Europa: Paquete bancario 2021 de la Comision
Europea (CRR 11I/CRD VI)?*

El Paquete Bancario 2021 de la Comisién Europea (que incluye
la CRR Ill'y la CRD VI) es un marco normativo fundamental para
integrar los riesgos ESG, que abarcan tanto los riesgos
climdticos y ambientales (C&E) como otros factores de
sostenibilidad, en los sistemas de gestion de riesgos de las
entidades financieras. La CRR lll obliga a desarrollar modelos
basados en calificaciones internas (IRB) y procesos de
cuantificacion del riesgo. Entre los principales requisitos figuran
las definiciones de incumplimiento, los datos utilizados para la
modelizacién y las normas para los sistemas de calificacion, la
estimacién de los pardmetros de riesgo, y la gobernanza
interna. El Reglamento hace hincapié en la necesidad de
armonizar las definiciones de los riesgos ESG, incluidos los
riesgos medioambientales, fisicos y de transicion, y exige a las
entidades que integren estos riesgos en sus estrategias
empresariales y de riesgo.

La CRD VI refuerza aun mas el enfoque de sostenibilidad al
integrar los riesgos climaticos y medioambientales en el marco
prudencial. Las entidades deben adoptar estrategias y procesos
que les permitan evaluar y gestionar los riesgos ESG en diversos

2Kristalina Ivanova Georgieva-Kinova (2021), directora del Fondo Monetario
Internacional.

21BCBS (2022).

22BCE (2020).

23BCBS (2023).

Z4Comision Europea (2021).
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horizontes temporales. El articulo 87a ordena especificamente
que las entidades desarrollen estrategias para cubrir las
exposiciones a corto, medio y largo plazo a los riesgos
relacionados con el clima, integrando estos riesgos en todas las
dimensiones de su actividad, desde la estrategia hasta los
controles internos.

Europa: Directrices de la EBA sobre la gestion de
los riesgos ESG?

El documento de directrices de la Autoridad Bancaria Europea
(EBA) ofrece un enfoque estructurado para integrar los riesgos
ESG, en particular los climaticos, en los marcos de gestién de
riesgos. Estas directrices hacen hincapié en la necesidad de que
las entidades integren los riesgos ESG en sus sistemas de
gestion de riesgos, garantizando que los riesgos climaticos se
tengan en cuenta en la formulacion de estrategias, los marcos
de gobernanza y los controles internos.

Las instituciones deben incorporar los riesgos relacionados con
el clima en sus politicas, limites y marcos de control interno.
Ademas, las directrices sugieren que se establezcan apetitos de
riesgo e Indicadores Clave de Riesgo (KRI) adecuados para
supervisar y gestionar la exposicion a los riesgos climaticos. Al
alinear los riesgos ESG con la estrategia general de riesgo de la
institucion, estas directrices garantizan que los riesgos
climaticos no se traten como algo separado de otros riesgos
financieros, sino que se integren plenamente en el perfil de
riesgo de la organizacion.

Las directrices de la EBA se dividen en tres bloques
fundamentales: (i) una metodologia de referencia para la
identificacion y medicion de riesgos ESG; (ii) estandares
minimos y una metodologia para la gestién y el seguimiento de
riesgos ESG; y (iii) planes de acuerdo con el CRD VI.

El primer bloque, relativo a la metodologia para la identificacion
y medicién de riesgos ESG, requiere realizar evaluaciones de
materialidad anuales, o al menos cada dos afos, para entidades
de crédito pequenas y no significativas (SNCI). Estas
evaluaciones deben integrarse en las estrategias y
procedimientos internos, considerando todos los tipos de
riesgo financiero en sectores con alta contribucion al cambio
climatico que resulten materiales. Ademas, se deben recopilar
datos cualitativos y cuantitativos sobre el impacto ESG en las
actividades mas relevantes y adoptar un enfoque basado en
riesgos que valore la probabilidad y gravedad de su
materializacion. Es esencial implementar sistemas de
recoleccién de datos sobre riesgos ESG y evaluar el perfil de
riesgo de las empresas, especialmente para grandes
corporaciones, utilizando tres métodos de evaluaciéon: basados
en la exposicion, basados en el sector, la cartera y métodos de
alineamiento de carteras, y basados en escenarios climéticos.

El segundo bloque se centra en los estandares minimos y la
metodologia para la gestion y seguimiento de los riesgos ESG,
enfatizando su integracion en el marco de gestidn de riesgos de
la institucién. Se requiere que las entidades gestionen y
mitiguen estos riesgos a corto, medio y largo plazo, utilizando

herramientas como ajustes en términos financieros y
diversificacion de carteras. Es fundamental entender cémo los
riesgos ESG impactan el modelo de negocio y definir
claramente los riesgos materiales a los que se enfrentan.
Ademads, se debe establecer un apetito de riesgo adecuado,
comunicando objetivos estratégicos y formando al personal
sobre estos riesgos. Los efectos materiales de los riesgos ESG
deben incluirse en el ICAAP y el ILAAP, evaluando su impacto
en riesgos de crédito, mercado, liquidez, operativos,
reputacionales y de concentracién, asi como estableciendo
indicadores de alerta temprana para un seguimiento continuo.

El tercer bloque establece que los planes de transicion deben
demostrar cémo las instituciones aseguran su robustez ante los
riesgos ESG y su preparacion para la transicion hacia una
economia sostenible. Los objetivos y planes a corto, medio y
largo plazo deben integrarse en las estrategias de negocio, y
alinearse y ser consistentes con el apetito de riesgo de la
institucion, las estrategias de financiacion, el ICAAP y la gestion
de los riesgos. Es fundamental asignar roles y responsabilidades
claras en la gestién de los riesgos ESG a lo largo de las tres
lineas de defensa y mantener una comunicacion relevante y
periédica en todos los niveles de la organizacion, garantizando
la capacidad y los recursos necesarios. Las instituciones deben
utilizar métricas especificas para evaluar su resiliencia frente a
los riesgos de transicién, como las emisiones de gases de efecto
invernadero financiadas, para evaluar su resiliencia frente a
riesgos fisicos, y para gestionar los riesgos relacionados con la
biodiversidad. Ademas, deben establecer procesos para
recopilar y verificar datos, monitorizar la implementacién de los
planes y evaluar su capacidad para lograr los objetivos.

25EBA (2025).
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Europa: Informe de la EBA sobre el papel de los
riesgos medioambientales y sociales en el marco
prudencial?

El informe de la EBA evalua la capacidad del marco prudencial
para captar los riesgos medioambientales y sociales, y propone
mejoras especificas para acelerar la integraciéon de estos riesgos
en la gestion financiera. El informe sugiere que los factores
medioambientales y climéticos se incluyan en los procesos de
diligencia debida con los clientes, la diferenciacién del riesgo
de crédito y los métodos de cuantificacién del riesgo.

Recomienda que las valoraciones de las garantias financieras
tengan en cuenta los factores medioambientales, y sugiere que
los programas de pruebas de resistencia incorporen escenarios
climaticos para evaluar las posibles repercusiones a largo plazo.
El informe también destaca la importancia de recalibrar los
sistemas de calificacion para reflejar los riesgos
medioambientales y sociales, garantizando que estos factores
se integren en la estimacién de parametros de riesgo como la
probabilidad de impago (PD) y la pérdida en caso de impago
(LGD).

Europa: Guia del BCE sobre modelos internos?’

La Guia del BCE sobre modelos internos establece las
expectativas de supervision para el uso de modelos internos, en
particular en el contexto de la modelizacién del riesgo de
crédito. Interpreta las directrices de la EBA con énfasis adicional
en la gobernanza, la validacion de modelos y los procesos de
auditoria. La Guia exige a las entidades que garanticen la
integracién de los riesgos relacionados con el clima en los
modelos internos, en particular al calcular los pardmetros del
riesgo de crédito.

El BCE también anima a las entidades a adoptar enfoques
conservadores cuando los datos sobre riesgos climaticos sean
limitados, garantizando que los riesgos climaticos se reflejen
adecuadamente incluso en ausencia de conjuntos de datos

completos. Esta Guia es esencial para las entidades que deseen
modificar los modelos de riesgo de crédito existentes o
desarrollar nuevos modelos que tengan en cuenta los riesgos
relacionados con el clima.

Europa: Orientaciones finales del BCE sobre los
riesgos climaticos y medioambientales?®

Las directrices finales del BCE sobre riesgos climaticos y
medioambientales proporcionan un marco global para integrar
los riesgos climaticos en los procesos de gobernanza,
estrategia, gestion de riesgos y divulgacién de informacion de
las entidades financieras. Estas directrices exigen que los
riesgos climaticos se integren en los modelos y estrategias de
negocio, garantizando que los consejos de administraciony la
alta direccién tengan plenamente en cuenta estos riesgos a la
hora de tomar decisiones.

Se espera que las entidades integren los riesgos climaticos en
su Proceso Interno de Evaluacion de la Adecuacion del Capital
(ICAAP), en sus marcos de propension al riesgoy en el
seguimiento del riesgo de crédito. Ademas, las directrices
exigen a las entidades que divulguen los pardmetros de riesgo
relacionados con el clima y otra informacion clave,
garantizando la transparencia para las partes interesadas y el
cumplimiento de los requisitos del Pilar 3.

Europa: Prioridades de supervision del BCE para
2024-2026%

El BCE ha esbozado las prioridades de supervision para el
periodo comprendido entre 2024 y 2026, con especial atencion
a los riesgos relacionados con el clima. El BCE tiene previsto
realizar un seguimiento de las deficiencias detectadas en las
pruebas de resistencia al riesgo climatico de 2022 y evaluar la
adecuacion de las entidades a sus expectativas en materia de
riesgo climético para finales de 2024.

La principal area de atencion, por tanto, se focaliza en la
revision del alineamiento por parte de las entidades de crédito
con estas expectativas, cuyo incumplimiento puede incluir la
aplicacion de sanciones o add-ons especificos. Ademas, revisara
los requisitos de divulgacién de informacion relativos a los
riesgos climdticos y su incorporacion en el analisis de riesgos
reputacional y legal. Aunque estas prioridades no son normas
vinculantes, reflejan el compromiso del BCE de garantizar que
las instituciones financieras integren plenamente los riesgos
climaticos en sus marcos operativos y estratégicos.

25EBA (2023).
27BCE (2024).
28BCE (2020).
29BCE (2023).
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Europa: Opinion sobre la supervision de la
gestion de los riesgos ambientales, sociales y de
gobernanza (ESG) que enfrentan las Entidades de
Prevision para la Jubilacion (IORPs) (EIOPA-BoS-
19-248)3°

En diciembre de 2019, la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacién (EIOPA) publicé la opinién sobre la
supervision de la gestion de los riesgos ambientales, sociales y
de gobernanza (ESG) por parte de las Instituciones de Prevision
para la Jubilacién (IORPs) (EIOPA-BoS-19-248). Este documento
proporciona orientaciones especificas para que las IORPs
integren factores ESG en sus procesos de gestion de riesgos y en
su toma de decisiones. La opinion destaca la necesidad de una
evaluacion exhaustiva de los riesgos a largo plazo relacionados
con el cambio climatico y otros aspectos de sostenibilidad,
impulsando una mayor alineacién con las practicas sostenibles
en el sector de las pensiones.

Europa: Opinién sobre la supervisién del uso de
escenarios de riesgo climatico en el Proceso de
Evaluacion de la Solvencia y la Situacion
Financiera (ORSA) (EIOPA-BoS-21-127)%t

En abril de 2021, la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
de Jubilacién (EIOPA) publicé su opinion sobre la supervision
del uso de escenarios de riesgo climatico en el Proceso de
Evaluacién de la Solvencia y la Situacion Financiera (ORSA)
(EIOPA-B0S-21-127). Esta opinién establece recomendaciones
para que las aseguradoras incorporen escenarios de riesgo
climatico en sus andlisis de solvencia, subrayando la importancia
de evaluar el impacto potencial del cambio climatico en la
estabilidad financiera a largo plazo y fomentando una gestién
proactiva de estos riesgos dentro del sector asegurador.

UK: Informe del Banco de Inglaterra sobre los
riesgos relacionados con el clima y los marcos
reguladores del capital®?

El Banco de Inglaterra publicé un informe en marzo de 2023 en
el que esbozaba algunas ideas sobre los riesgos relacionados
con el climay los marcos de capital regulatorio, incluido el
desarrollo de una capacidad interna de identificacién, medicion
y supervision de riesgos, la necesidad de mejorar el uso de
herramientas prospectivas como el andlisis de escenarios y las
pruebas de tension, la captacién de riesgos a largo y corto
plazo, y la garantia de un marco sélido para evaluar los
impactos de los riesgos climaticos en el capital (por ejemplo, la
inclusion de los riesgos climaticos en la provision para pérdidas
crediticias esperadas).

UK: Declaracién Supervisora 3/19 del Banco de
Inglaterra (BoE) y Carta “Dear CEQ” (PRA)3334

En ambas publicaciones, el Banco de Inglaterra esbozé
expectativas y orientaciones detalladas sobre la forma en que
las empresas debian integrar sus enfoques de gestidn de los
riesgos financieros relacionados con el clima, incluido el
desarrollo de un enfoque estratégico, la identificacién de los
riesgos actuales y de los que es plausible que puedan surgir en
el futuro, y las medidas adecuadas para mitigar esos riesgos.
Estas expectativas debian cumplirse antes de finales de 2021.

30EI0PA (2019).
31EI0PA (2021).
32B0E (2023)

33BoE (2019).

345am Woods (2020).




USA: Principios del OCC, la Juntay la FDIC para
la gestion de riesgos financieros relacionados
con el clima en grandes instituciones
financieras®>

En octubre de 2023, las agencias federales de regulacién
bancaria de Estados Unidos publicaron una serie de principios
destinados a ayudar a las instituciones financieras a centrarse
en aspectos clave de la gestion del riesgo financiero
relacionado con el clima, como la gobernanza, las politicas, los
procedimientos, la fijaciéon de limites, la planificacién
estratégica, la gestién y medicion de riesgos, los datos y la
presentacién de informes.

USA: Reglas finales de la SEC para las
divulgaciones relacionadas con el clima para
inversores3¢

En marzo de 2024, la Comision de Bolsa y Valores de Estados
Unidos (SEC) publico sus reglas finales para la mejora'y
estandarizacion de las divulgaciones relacionadas con el clima
para los inversores. Estas reglas, basadas en el marco del Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), estan
adaptadas a las necesidades de los inversores y la situacion de
las empresas registradas en la SEC. El objetivo es garantizar la
consistencia, comparabilidad y fiabilidad de la informacién
climética, especialmente en relacién con los riesgos materiales
que afectan a la estrategia empresarial, resultados operativos o
situacion financiera de las compaiias, asi como sus planes de
transicion.

Los registrantes deben incluir informacién sobre riesgos
climaticos fisicos (agudos y crénicos) y de transicion
(regulatorios, tecnoldgicos, y de mercado, entre otros), asi como
suimpacto en el negocio y la estrategia empresarial. Se exige la
divulgacion de los objetivos climaticos, los planes de transicién y
las metodologias utilizadas para medir y monitorear su progreso,
incluyendo el uso de compensaciones de carbono o certificados
de energia renovable (RECs).

El marco también requiere la presentacién de métricas de
emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) para los alcances
1y 2, si son relevantes para el negocio de la empresa, con la
opcién de obtener un informe de aseguramiento de un tercero
independiente. Asimismo, las empresas deben detallar los
impactos financieros derivados de eventos climaticos severos y
las actividades de transicion, asi como los costes relacionados
con compensaciones de carbono y RECs. La normativa permite
una fase de adaptacion gradual, aplicdndose plenamente a partir
del afo fiscal 2025 (FYB 2025).

Los requerimientos regulatorios y supervisores expuestos
muestran coémo los reguladores, supervisores e instituciones
internacionales estan avanzando en el desarrollo de marcos,
regulaciones y estandares destinados a canalizar las inversiones
hacia la transicién econémica, incrementar la transparencia en
torno a la sostenibilidad y el riesgo climatico, y garantizar la
resiliencia del sistema financiero. Sin embargo, esta creciente
presion regulatoria plantea importantes desafios tanto para el
sector financiero como para los propios organismos de

supervision. En el dmbito de los riesgos ESG, auin persisten
numerosas areas que requieren mayor claridad y desarrollo
normativo. Uno de los principales retos radica en la falta de un
marco uniforme que permita evaluar de manera homogénea el
impacto de los riesgos ESG en las diferentes categorias de riesgos
financieros (crédito, mercado, operacional, etc.). Actualmente, no
se ha definido una metodologia estdndar con un enfoque
unificado, lo que introduce un alto grado de incertidumbre en la
aplicacién de metodologias coherentes y consistentes, y en la
comparacion de los impactos de los riesgos y las oportunidades
entre diferentes entidades y geografias.

El desarrollo de estas normativas en los préximos afos sera
esencial para establecer directrices claras que permitan una
evaluacion efectiva y alineada del impacto de los riesgos ESG y
una integracioén holistica y completa de la sostenibilidad en los
procesos, estrategias y reportes de los actores del sector
financiero.

La creciente presién regulatoria, ejemplificada por marcos como
los Principios del BCBS y las normas del ISSB, deja claro que la
medicion cuantitativa de los riesgos climaticos y
medioambientales es fundamental para cumplir con las
expectativas normativas y garantizar la resiliencia del sistema
financiero. Estas regulaciones no solo exigen la identificacion de
riesgos, sino también su cuantificacién mediante métricas
especificas y pruebas de resistencia, necesarias para evaluar de
manera precisa su impacto en carteras y balances.

Por ejemplo, el BCE, en sus directrices de supervision, requiere
que las instituciones financieras integren los riesgos climaticos en
sus estrategias y procesos de gestion, utilizando metodologias
gue permitan calcular el efecto de fenémenos extremos, como
inundaciones, sobre el valor de las garantias hipotecarias o los
activos de las carteras de crédito. Sin esta cuantificacion, seria
imposible anticipar los impactos financieros de los riesgos fisicos
o de transicién, o cumplir con requisitos como los establecidos
por la Directiva CSRD, que exige transparencia en la divulgacién y
alineacion con estrategias sostenibles.

En conclusion, como se ha expuesto, la normativa y las
expectativas supervisoras requieren que los riegos climaticos y
ambientales se incorporen en los sistemas de gestion de las
entidades financieras. Por tanto, resulta imperativo identificar y
medir el impacto que estos riesgos tienen sobre las entidades
financieras. Por ello, las entidades contintian en el proceso de
desarrollo y mejora de las metodologias de medicién, que
permitirdn comprender mejor estos riesgos y poder incorporarlos
en los procesos de gestion.

En el siguiente capitulo, se presenta un enfoque metodoldgico
que traduce estas expectativas en herramientas concretas para
medir riesgos climaticos. Este enfoque permite a las entidades no
solo cumplir con la normativa, sino también gestionar de forma
proactiva los riesgos, reforzando su capacidad de adaptacién en
un entorno econémico y climatico en constante transformacion.

35The Comptroller of the Currency, the Federal Reserve System, and the Federal
Deposit Insurance Corporation (2023).
36SEC (2024).
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Definicion de los riesgos fisicos y de
transicion

Los riesgos asociados al cambio climatico pueden analizarse
tanto desde el punto de vista de su naturaleza, para conocer
sus caracteristicas y evolucion, como desde el punto de vista
del impacto que pueden tener sobre las organizaciones, las
personas y la sociedad en general. En el marco de la
elaboracién del sexto informe de evaluacién (AR6), el propio
IPCC abordé el concepto de riesgos asociados al cambio
climatico y su particular traslacion a los sectores financieros y
de inversion. En este analisis, el IPCC establece el concepto de
riesgo de la siguiente manera:

“Consecuencias adversas potenciales para los sistemas
humanos o ecoldgicos, reconociendo la diversidad de valores y
objetivos asociados a dichos sistemas. En el contexto del
cambio climético, los riesgos pueden surgir de los impactos
potenciales del cambio climético, asi como de las respuestas
humanas al cambio climatico. Las consecuencias adversas
pertinentes incluyen las que afectan a las vidas, los medios de
subsistencia, la salud y el bienestar, los activos y las inversiones
econdmicas, sociales y culturales, las infraestructuras, los
servicios (incluidos los servicios ecosistémicos), los ecosistemas
y las especies"?.

En el sector financiero estos riesgos se han interpretado en
términos de los riesgos financieros y no financieros potenciales
que pueden derivarse de tales consecuencias adversas. Asi, la
NGFS, basédndose en las definiciones originales del TCFD*,
clasifica los riesgos climaticos en dos grandes dreas**4':

» Riesgos fisicos: riesgos derivados de la aparicion de
fenédmenos meteoroldgicos y climaticos, como olas de
calor, inundaciones, tormentas, etc. (riesgos agudos), o del
cambio progresivo de los patrones meteoroldgicos o
climaticos, como el aumento de las temperaturas, la subida
del nivel del mar, la desertificacién, o la pérdida gradual de
ecosistemas y biodiversidad o la escasez de recursos
(riesgos crénicos).

» Riesgos de transicién: riesgos derivados de los procesos de
ajuste hacia economias bajas en carbono y circulares, a
través de elementos como cambios en la politica y la
regulacion, la tecnologia o cambios en el sentimiento del
mercado.

Por tanto, para el sector financiero y asegurador, la gestion de
los riesgos asociados al cambio climéatico requiere la previa
cuantificacion de los impactos de estos dos riesgos sobre su
actividad y, en particular, en su capacidad para amplificar los
riesgos tradicionales. Por ejemplo, el riesgo de crédito puede
amplificarse debido a, entre otros, los siguientes elementos? (i)
la pérdida econémica de las inversiones en carteras de crédito o
activos financieros de inversion (tanto de la cartera bancaria
como de la cartera de negociacion), derivada del impacto
negativo en el valor de dichas carteras determinado por el

deterioro de los parametros de crédito; (ii) la pérdida de valor de
los activos fisicos de las contrapartes; (iii) el aumento potencial
de las pérdidas de explotacion; (iv) el deterioro de la posicion de
liquidez de la entidad; (v) el aumento del riesgo de negocio
(obtencidn de rendimientos inferiores a los esperados para una
inversion); (vi) las pérdidas asociadas a las pdlizas de seguros
suscritas; o (vii) las pérdidas potenciales derivadas de un
deterioro de la reputacion.

Dada la relevancia de los impactos sobre las carteras de crédito
e inversion, las metodologias de medicién relacionadas con este
ambito se han desarrollado y aplicado con mayor intensidad en
el sector financiero y de seguros. En la siguiente seccion se
presentan diferentes alternativas metodolégicas para mostrar
cémo se pueden cuantificar los impactos de los riesgos fisicos y
de transicion.

Medicion de los riesgos fisicos

En esta seccidn se examinan distintos aspectos metodoldgicos
para la medicidn de los riesgos fisicos asociados al cambio
climatico: en primer lugar se describen los escenarios fisicos que
sirven como punto de partida para el desarrollo de la
proyeccion del impacto de los riesgos derivados de fenémenos
meteoroldgicos y sus efectos futuros; a continuacion, se
muestra la metodologia que permite evaluar el impacto de los
riesgos fisicos sobre el valor de los colaterales; posteriormente,
se desarrolla el andlisis del impacto de estos riesgos sobre las
carteras de créditos y activos financieros de inversién,
explorando los métodos para cuantificar el riesgo y su posible
repercusion en el valor de los activos; finalmente, se examina la
metodologia para medir los riesgos fisicos en las carteras de
seguros de dafios y de vida.

Escenarios fisicos

Para el analisis de los riesgos fisicos hay que considerar
diferentes escenarios que recogen proyecciones de las posibles
evoluciones futuras de las condiciones climaticas y su impacto
sobre la tierra, los océanos y la atmdsfera, en diferentes zonas
geogréficas. En este contexto, el AR6 del IPCC utiliza una

37 Antonio Manuel de Oliveira Guterres (2021), Secretario General de las Naciones
Unidas.

381pCC (2020).

3%Task Force on Climate-Related Financial Disclosures.

“ONGFS (2020).

41 Ademés, pueden surgir otras pérdidas asociadas a reclamaciones legales,
conocidas como "riesgo de responsabilidad".

42para un analisis mas detallado, véase BCE (2020). Capitulo 3.
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combinacion de modelos climéticos y trayectorias
socioecondmicas con el fin de comprender los impactos del
cambio climético en diferentes escenarios.

Los principales escenarios considerados en el AR6 son las
Trayectorias Socioeconémicas Compartidas (SSP), que describen
posibles futuros socioecondémicos globales, y las Trayectorias de
Concentracion Representativas (RCP), que representan
diferentes niveles de concentracién de gases de efecto
invernadero en la atmdsfera. Estos dos conjuntos de trayectorias
se combinan para formar escenarios globales que reflejan tanto
el impacto de las emisiones de gases de efecto invernadero
como los futuros caminos socioeconémicos, proporcionando
una vision mas completa de cémo podrian evolucionar el clima
y la sociedad en distintos contextos.

Trayectorias Socioeconémicas Compartidas (SSP): las SSP
prevén 5 formas diferentes en que los agentes socioeconémicos
podrian configurar la sociedad futura:

a) SSP1 ("Sostenibilidad"): un mundo que avanza hacia la
sostenibilidad, caracterizado por una mayor cooperacién
internacional y esfuerzos conjuntos para alcanzar los
objetivos de desarrollo sostenible de manera equitativa
entre los paises.

b) SSP2 ("Middle of the Road"): un escenario en el que las
tendencias siguen su trayectoria histérica, con avances
lentos pero constantes hacia los objetivos
medioambientales.

c) SSP3 ("Rivalidad regional"): un escenario de creciente
nacionalismo y desafios regionales, que conduce a politicas
medioambientales fragmentadas y a una menor
cooperacioén global.

d) SSP4 ("Desigualdad"): un mundo cada vez mas desigual.
SSP5 ("Desarrollo basado en los combustibles fésiles"): un
escenario basado en un crecimiento econémico intensivo
en combustibles fésiles.

Trayectorias de Concentracion Representativas (RCP)*:

a) RCP1.9: escenario de bajas emisiones cuyo objetivo es
limitar el calentamiento global a 1,5 °C para finales del siglo.

b) RCP2.6: escenario de bajas emisiones en el que se alcanzan
reducciones significativas de gases de efecto invernadero
(GHG), con el objetivo de limitar el calentamiento global a
1,7 °C para finales del siglo.

c) RCP4.5yRCP6.0: escenarios de emisiones intermedias a
altas, que suponen politicas relativamente ambiciosas para
reducir las emisiones en la segunda mitad del siglo. En estos
escenarios, el calentamiento global podria alcanzar hasta 2,6
°Cy 3,1 °Crespectivamente para finales del siglo.

d) RCP8.5: escenario de emisiones elevadas, que representa la
ausencia de politicas climdticas y un aumento continuo de
las emisiones a lo largo del siglo XXI. En este escenario, el

Environment

calentamiento global podria llegar a un méaximo de 4,8 °C
para finales del siglo.

En su sexto informe de (AR6), el IPCC ha propuesto cuatro
combinaciones de escenarios SSP y RCP como escenarios
estandares, denominados combinaciones SSPX-Y, que estan
asociados a diferentes niveles de calentamiento global para
finales de siglo, en relacion con el nivel preindustrial. Estas
combinaciones permiten representar diversas trayectorias de
desarrollo y respuesta al cambio climatico.

Los escenarios SSPX-Y fusionan las Trayectorias
Socioeconémicas Compartidas (SSP) con las Trayectorias de
Concentracion Representativas (RCP), basadas en niveles de
forzamiento radiativo. El forzamiento radiativo mide el cambio
en el balance energético de la Tierra debido a las emisiones de
gases de efecto invernadero, lo que permite clasificar los
escenarios en diferentes niveles, como SSP1-1.9 o0 SSP1-2.6,
segun el grado de impacto proyectado.

Al combinar proyecciones socioeconémicas con los niveles de
concentracién de gases de efecto invernadero, estos escenarios
proporcionan una vision mas coherente del futuro bajo
distintas combinaciones de desarrollo socioeconémico y
politicas climaticas, permitiendo evaluar los posibles niveles de
calentamiento global y sus impactos en el clima a lo largo del
siglo.

Estos escenarios permiten proyectar los valores asociados a
diferentes variables climaticas (precipitacién en milimetros de
lluvia, velocidad del viento cerca de la superficie, evaporacion
incluyendo sublimacién y transpiracion, temperatura maxima
diaria del aire cerca de la superficie, etc.) en cada momento
temporal hasta al menos 2100 (con granularidad diaria o
mensual, dependiendo del modelo subyacente a la generacién
de la variable), y para diferentes latitudes y longitudes del

“3El nimero asociado a cada RCP representa el nivel de forzamiento radiativo en
el afio 2100, expresado en vatios por metro cuadrado (W/m?2), resultante de las
emisiones acumuladas de gases de efecto invernadero.



globo (generalmente con una cuadricula de 1° de latitud,
aunque existen proyectos de desagregacion geografica para
ampliar esta granularidad, como el Coordinated Regional Climate
Downscaling Experiment o CORDEX*4).

Sin embargo, aunque la proyeccién de la evolucion de estas
variables es el punto de partida para la cuantificacién, es
necesario caracterizar la aparicién de los denominados

Los principales escenarios del SSPX-Y son los siguientes
(véase un resumen en el cuadro en la Figura 6):

SSP1-1.9: representa una de las trayectorias mas
ambiciosas en términos de mitigacion del cambio
climético. Este escenario combina el SSP1, que describe
un futuro mas sostenible y cooperativo, con un
forzamiento radiativo muy bajo de 1,9 vatios por metro
cuadrado (W/m?2) para 2100. Es uno de los escenarios
disefiados para limitar el calentamiento global a 1,5 °C
por encima de los niveles preindustriales, en linea con el
objetivo establecido en el Acuerdo de Paris sobre
cambio climético.

SSP1-2.6: combina el escenario SSP1 con un
forzamiento radiativo de 2,6 W/m?2. Este escenario
presupone una actuacion rapida y eficaz para mitigar el
cambio climatico.

SSP2-4.5: combina el SSP2, que supone un progreso en
el que ni las preocupaciones medioambientales ni las
politicas econémicas asumen un papel dominante, con
un forzamiento radiativo de 4,5 W/m?2 para 2100. Este
escenario refleja un mundo en el que el desarrollo sigue
una ruta intermedia, sin un fuerte impulso hacia la
sostenibilidad global, pero tampoco hacia un modelo
intensivo en el uso de combustibles fosiles.

"peligros". Estos se refieren a la posibilidad de que ocurran iv. SSP3-7.0: utiliza el escenario SSP3, que refleja un
eventos climaticos, como inundaciones, tormentas, olas de calor mundo fragmentado con conflictos regionales y lo
o sequias, que puedan provocar pérdidas de vidas, lesiones u combina con un forzamiento de 7,0 W/m?2. Este
otros impactos en la salud, asi como dafnos materiales en escenario muestra una menor cooperacion
propiedades, infraestructura, medios de subsistencia, servicios, internacional y mayores retos en la mitigacién del
ecosistemas y recursos naturales. cambio climatico.

Por ejemplo, el peligro de una inundacién puede estimarse v. SSP5-8.5:integra el escenario SSP5, un mundo

considerando variables fisicas como la cantidad de precipitacion
en un periodo. Si estas variables superan ciertos umbrales,
existe una mayor probabilidad de que se produzca una
inundacién con consecuencias graves.

Estos eventos pueden caracterizarse utilizando métodos simples
o aplicando modelos climaticos complejos. Ademas, es
fundamental definir un umbral que indique cudndo podria

“https://cordex.org/.
4>Con respecto al nivel preindustrial.

Figura 6: resumen de los principales escenarios fisicos SSPX-Y del IPCC.

centrado en el crecimiento econémico basado en los
combustibles fésiles, con un forzamiento elevado de 8,5
W/mZ2. Representa un escenario de altas emisiones sin
acciones significativas para reducir las emisiones de
carbono.

Escenario Calentamiento global en 21004 Riesgos fisicos
SSP1-RCP1.9 (SSP1-1.9) 1,0°C-1,5°C Bajo
SSP1-RCP2.6 (SSP1-2.6) 1,0°C-1,8°C Bajo
SSP2-RCP4.5 (SSP2-4.5) 2,1°C-3,5°C Moderado
SSP3-RCP7.0 (SSP3-7.0) 28°C-46°C Alto
SSP5-RCP8.5 (SSP5-8.5) 3,3°C-5,7°C Muy alto
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Figura 7: ejemplos de umbrales para definir los peligros.

Umbrales (ejemplo

Unidad de medida de la

Peligro Variable indice compuesto
& - ilustrativo®) intensidad
Inundacién pluvial Intensidad de las precipitaciones n/a 20 Milimetros
Tormenta convectiva Velocidad del viento cerca de la n/a Percentil 80 Metros por segundo

superficie

Precipitacion

Sequia Lo Proporcidn de agua Percentil 80 Sin dimensiones
Evaporacion incluyendo
sublimacién y transpiracion
Precipitacion
Incendio indice de incendios Percentil 80 Sin dimensiones

Temperatura maxima diaria del
aire cerca de la superficie

materializarse un peligro determinado, considerando una o
varias variables fisicas. Esto permite gestionar el evento de
riesgo fisico (peligro) como una variable dicotémica (véanse
algunos ejemplos ilustrativos de umbrales en la Figura 7).

A partir de esta caracterizacion, considerando los valores de las
variables climaticas subyacentes obtenidos de los escenarios
SSPX-Y, se puede simular la ocurrencia e intensidad de los
peligros y, por tanto, estimar una frecuencia de ocurrencia en
un horizonte temporal y drea geografica determinados.

La integracidn y preparacion de los datos necesarios para estos

escenarios requieren, desde una perspectiva operativa, el manejo

de grandes volumenes de informacion en formatos especificos.
Este proceso presenta desafios técnicos considerables,
especialmente en la ingesta, procesamiento y actualizacién
continua de datos para cada escenario. Para abordar estas
complejidades de manera efectiva, es fundamental que los
procesos destinados a la medicién del riesgo climatico estén
disefados para gestionar eficientemente los datos involucrados,
garantizando su tratamiento adecuado y oportuno.

Para abordar estos desafios, Management Solutions ha
desarrollado una herramienta especializada en la medicién del

Figura 8: ejemplo de carga de escenarios fisicos en la herramienta MS?.

Load Physical Risks

Variable Precipitation
France
Germany

Country United Kingdom
usa
Morway

Model mirock

Scenario 55p3-7-0

Temporal Resolution dlaily

riesgo climético, denominada Management Sustainability
Solutions (MS?). Esta solucidn integra la gestidn de estos
aspectos, siendo capaz de importar, procesar y almacenar
escenarios fisicos obtenidos de fuentes como Copernicus®, los
cuales son utilizados para realizar calculos cuantitativos. MS?
ofrece una interfaz intuitiva y facil de usar, que ademas integra
la infraestructura técnica necesaria para el procesamiento
eficiente de los datos para cada escenario (véase la Figura 8).

4®Basandose en datos histéricos, las condiciones especificas de la geografia en
estudio y la experiencia de expertos, se establece un umbral que indica cudndo
puede materializarse un determinado riesgo fisico, considerando una o mas
variables fisicas. Los valores presentados en la tabla son meramente ilustrativos
y representan valores iniciales generales que estan alineados con el estado
actual de la investigacion cientifica pertinente. Estos valores pueden ser
ajustados segun el contexto especifico del caso analizado.

4proyecciones de escenarios climaticos producidos por el Servicio de Cambio
Climatico de Copernicus (C3S), https://climate.copernicus.eu/climate-
projections.

e
s

Load Requests List

Variable Country Model  Scenario Tempaoral Resolution Delete
Precipitation. France mirocé  ssp3 7.0  daily o
Precipitation..  Germany miroc6  ssp3_7_0  daily [ -]
Precipitation. MNorway mirocE  ssp3_7_0  daily o
Precipitation..  United Kingdom  miroc6  ssp3_7_0  daily [ +]
Precipitation. usa mirocé  ssp3. 7.0 daily °




Medicién del impacto en una cartera hipotecaria

El andlisis de los riesgos fisicos en una cartera hipotecaria sigue
una metodologia alineada con el marco UNEP-FI*¢, disenado
para cumplir las recomendaciones del Grupo de Trabajo sobre
Divulgacién de Informacion Financiera relacionada con el Clima
(TCFD). Su objetivo principal es evaluar como afectan los
fendmenos climaticos extremos a la valoracién de los activos
fisicos utilizados como garantia en las carteras inmobiliarias,
centrandose en la relacion préstamo-valor (LTV).

Esta metodologia se basa en el andlisis de escenarios y
proyecciones de variables de riesgo climatico (mas detalles en el
apartado Escenarios fisicos). Determinando la localizacién
geogréfica de los colaterales de la cartera es posible estimar la
frecuencia e intensidad de los riesgos fisicos en esas regiones.

Para el desarrollo de esta metodologia, es necesario integrar
modelos climaticos que proporcionan informacion sobre la
gravedad y frecuencia de los peligros a lo largo del tiempo,
basédndose en diferentes escenarios climaticos. Las curvas de
dafos, o funciones de impacto, convierten estas variables
climaticas en impactos econémicos, estimando el porcentaje del
valor de los activos que podria perderse debido a eventos
especificos. Estas curvas son clave para evaluar la vulnerabilidad
de los activos a los peligros fisicos y sirven de base para calcular
las posibles pérdidas econdémicas.

Para cada riesgo, escenario y afio, el impacto econémico se
determina combinando la frecuencia del riesgo fisico (la
frecuencia con que se produce), el valor econémico de la
garantia y la funcidn de impacto, que proporciona el porcentaje
de pérdida de valor de los activos en funcién de la intensidad
del riesgo.

A continuacion, esta pérdida econémica se aplica al valor de la
garantia para calcular una pérdida simulada. El efecto sobre la
garantia puede evaluarse de dos maneras complementarias: en
primer lugar, calculando el impacto anual y utilizdndolo para
estimar los cambios en la LTV a lo largo del tiempo; y, en segundo

lugar, evaluando el impacto acumulativo sobre la LTV a medida
que el valor de la garantia disminuye afo tras afio. De este modo,
se comprende claramente como pueden afectar los riesgos a la
LTV, lo que ayuda a medir el riesgo a medio y largo plazo.

Este LTV es un factor utilizado habitualmente por las
instituciones financieras para derivar la pérdida en caso de
impago (LGD). Por lo tanto, la nueva LTV ajustada, que refleja los
impactos econémicos de los riesgos fisicos, puede utilizarse
para estimar los cambios en la LGD. Otra opcién es aplicar un
recorte a los valores de las garantias dentro del proceso de
estimacion de la LGD y recalcular el modelo de LGD. Por
consiguiente, los efectos de los riesgos climaticos sobre la LTV
influyen directamente en los cambios de la LGD, lo que pone de
relieve los riesgos financieros que plantean los fendmenos
relacionados con el clima.

Para llevar a cabo un ejercicio de medicién utilizando la
metodologia descrita, es necesario disponer de datos
especificos del portafolio de hipotecas en analisis. En particular,
para permitir una medicion del riesgo de manera granular, son
especialmente relevantes las informaciones de geolocalizacién
de los colaterales de las hipotecas, asi como las relacionadas con
su valor econdmico. Tener una visidn tanto granular como
consolidada sobre las principales exposiciones del portafolio
también es significativo para analizar las exposiciones mas
relevantes al riesgo climatico.

La metodologia descrita en esta seccion permite realizar un
analisis exhaustivo de los impactos del riesgo climatico fisico a
nivel de cada exposicién hipotecaria. Esto facilita la simulacion del
efecto de la pérdida de valor del colateral debido a dafios
causados por eventos de riesgo fisico, asi como su impacto en
parametros significativos como la LTV y el LGD (véase la Figura 9).

48UNEP-FI, U. N. (2024).

Figura 9: ejemplo de evolucion del impacto sobre la LTV de la cartera hipotecaria en 2030, 2050 y 2080 riesgo fisico (inundacion) en el escenario SSP1-2.6, en la

herramienta Management Sustainability Solutions (MS?).

olutions

|4
AR

Risk Evolution: Precipitation Intensity for sspl_2_6 and year 2024-01-01

Hessen : 56.382 (%)

Hessen : 57.958 (%)

Risk Precipitation Intensity ~
Reference Date 2024-01-01 W
Compare by: sspl 2.6 v
Country Germany ~
Granularity State w
Metric LTV Impact w

sspl 2.6
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Medicién del impacto sobre carteras de créditos
y activos financieros de inversion

La evaluacion del riesgo fisico para una cartera de préstamos a
empresas también puede abordarse mediante una técnica
cuantitativa, empleando curvas de dafos para evaluar el impacto
de los peligros fisicos sobre los activos de la contraparte
(principalmente el inmovilizado material). Integrando la frecuencia
y laintensidad de los peligros con estas curvas de dafios, se puede
estimar la depreciacién del valor de los activos y, en consecuencia,
la disminucion del valor de los activos de la contraparte, lo que
influye en ultima instancia en la solvencia.

El proceso comienza con la identificacion de la gama de peligros
fisicos vinculados al cambio climatico que pueden afectar a las
empresas de la cartera. Estos peligros pueden incluir incendios
forestales, inundaciones, ciclones tropicales, sequias y otros
fendmenos extremos. La frecuencia, gravedad y definiciones de
estos peligros se basan en datos de proyeccion de escenarios
fisicos, como se ha explicado anteriormente.

En los escenarios establecidos, estos eventos fisicos afectan a los
activos fisicos de las empresas, como fabricas, infraestructuras,
instalaciones de extraccion, campos y cultivos. Estos activos, cuyo
valor suele representarse en la cuenta "PP&E" (propiedades, planta
y equipo) del balance, representan activos fisicos a largo plazo que
las empresas utilizan para generar ingresos y beneficios. La
metodologia requiere acceder a datos sobre el valor total de los
activos, el valor de las propiedades, planta y equipo (PP&E), y su
distribucién geografica para las contrapartes dentro de la cartera.
Ademads, es recomendable tener en cuenta el impacto
diferenciado de los distintos tipos de activos segun su relevancia
en cada sector.

Con estos datos, combinados con proyecciones de escenarios
fisicos, se puede estimar la frecuencia e intensidad con las que un

peligro especifico afectard a los activos productivos de la empresa
alo largo del tiempo.

Para ello, es fundamental integrar datos relevantes de las
contrapartes, como el valor de sus activos y su distribucion
geogréfica. Sin embargo, la informacion detallada y especifica de
la ubicacion de los sitios operativos de un amplio conjunto de
empresas en cartera no suele formar parte de la infraestructura de
datos ni de los procesos de recoleccién de las entidades
financieras, por lo que debe recopilarse de manera adicional. Se
puede obtener a gran escala utilizando soluciones de datos
existentes y el uso de proxies para gestionar los posibles gaps de
informacion. Esto es especialmente relevante al manejar grandes
carteras de clientes, donde se requiere compatibilizar la
metodologia con estimaciones top-down para realizar una
evaluacion del riesgo mas completa y precisa.

Aligual que en el caso de la cartera hipotecaria, la traduccion de
los riesgos fisicos en pérdidas econdémicas puede abordarse
mediante curvas de dafios o funciones de impacto. Para cada
peligro asociado al riesgo climatico identificado (véase seccién
Escenarios fisicos para mas detalles) que afecte a un determinado
tipo de activo, existen curvas de dafos especificas que
proporcionan el porcentaje de dafios esperados por la ocurrencia
de dicho riesgo. Estas curvas son la base para cuantificar las
pérdidas econdmicas potenciales mediante la evaluacion de la
vulnerabilidad de los activos a diversos riesgos fisicos.

Agregando las pérdidas totales de valor de todos los PP&E de una
empresa debidas a un peligro especifico en un escenario y afio
determinados, puede calcularse la Pérdida Anual por Dafios (en
adelante YDL, por sus siglas en inglés: Yearly Damage Loss). YDL
representa el porcentaje de pérdida que experimentan los activos
de la contraparte como resultado del riesgo fisico, impactando en
aquellos activos productivos criticos para la generaciéon de
ingresos de la empresa. Se asume que este impacto conllevara
tanto una disminucién en los ingresos como un aumento de los

Figura 10: ejemplos de impacto en la PD y LGD de la cartera debidas al riesgo fisico (inundacion) en el escenario SSP5-8.5, en la herramienta Management

Sustainability Solutions (MS?).
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costes, ya que serd necesario reparar y restablecer el
funcionamiento de los activos para asegurar la continuidad
operativa. Este shock fisico se refleja en la depreciaciéon de los
activos y sirve como un indicador del riesgo climatico fisico para la
entidad corporativa, ya sea como contraparte de un préstamo o
como emisor de un activo financiero. El Gltimo paso, para una
cartera de préstamos corporativos, consiste en traducir el YDL en
un impacto sobre la Probabilidad de Impago (PD) de las
contrapartes, lo que puede hacerse aplicando un modelo de
valoracion estructural (p. ej. Merton). El marco metodolégico
supone que el impacto sobre la PP&E de la empresa desplaza la
distribucién de los valores de los activos, dando lugar a cambios
en la PD en un momento determinado. Esta metodologia adapta
la PD a lo largo del ciclo econédmico, actuando el YDL como
"indicador de calidad del crédito ante el riesgo climatico" para el
riesgo fisico en la cartera de préstamos a empresas.

Si algunos de estos activos son también la garantia de un
préstamo especifico, esto también afectara directamente a la
estimacion de la LGD. En cualquier caso, incluso cuando los
activos fisicos no son garantias, también puede haber un impacto
en la LGD. Este impacto podria calcularse aprovechando la
correlacion PD-LGD, por ejemplo, definiendo la relacion entre los
cambios en la PD y los correspondientes cambios en la LGD.
Analizando tanto la PD como la LGD, puede estimarse el efecto
global del riesgo fisico sobre las pérdidas crediticias esperadas
para cada contraparte y en toda la cartera de créditos.

Para los activos financieros -como las acciones y los bonos- es
fundamental, después de estimar el YDL, evaluar como afecta este
a su Valor Neto de los Activos (en adelante NAV, por sus siglas en
inglés: Net Asset Value). Este andlisis se llevard a cabo mediante la
aplicacién de distintos modelos de valoracion, tanto para las
acciones como para los instrumentos de renta fija como los bonos
corporativos y gubernamentales. En el caso de las acciones,
puede utilizarse un modelo de valoracién basado en dividendos o
en beneficio por accidn para calcular el impacto financiero. Este

modelo evalua los cambios en el valor de las acciones en funcion
de como afecta el choque climético fisico al pago de dividendos
de la empresa.

En el caso de los bonos corporativos, puede emplearse también
un enfoque basado en un modelo de valoracion estructural para
evaluar como afecta el choque climatico fisico a la solvencia del
emisor. El modelo calcula la probabilidad de impago en funcién de
la situacion financiera del emisor. Una vez determinado el impacto
sobre la solvencia, se calcula un diferencial relacionado con el
clima para estimar los cambios en los precios de los bonos,
proporcionando una estimacién de como fluctuara el valor del
bono corporativo debido a los riesgos climaticos fisicos.

Para los bonos del Estado, el YDL se calcula sobre la base de los
activos productivos del pais emisor. Esto requiere una distribucién
geografica de estos activos. Aunque podria haber distintas
opciones para lograr esta distribucion, una de las metodologias
utilizadas por Management Solutions e incorporada en MS? se ha
estimado utilizando datos de la base Litpop*. A continuacion, el
impacto financiero del choque fisico se aplica proporcionalmente
al tipo del cupdn del bono, reflejando los costes y oportunidades
previstos a los que se enfrenta el gobierno emisor en el escenario
climatico. Este ajuste permite estimar como podria cambiar el
valor del bono gubernamental en respuesta al riesgo fisico.

La metodologia descrita en esta seccién permite llevar a cabo un
analisis exhaustivo de los impactos del riesgo climatico fisico a
nivel de cada exposicion crediticia y activo financiero. Esto facilita
la simulacién del impacto en los pardmetros de riesgo PD y LGD
(véase la Figura 10) y en el valor de los activos financieros (NAV)
debido a los dafos provocados por eventos de riesgo fisico (véase
la Figura 11).

“Una base de datos que contiene mapas de alta resolucion de estimaciones del
valor de los activos nacionales, distribuidos proporcionalmente a una
combinacion de intensidad de luz nocturna y datos de poblacion.
https://doi.org/10.3929/ethz-b-000331316.

Figura 11: ejemplos de pérdidas de valor de los PP&E de las contrapartes de la cartera debidas al riesgo fisico (inundacion) en el escenario SSP5-8.5, en la herramienta

Management Sustainability Solutions (MS?).
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Evolution of PPE Damage Loss: Precipitation Intensity by scenario ssp5_8_5
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Medicién del impacto sobre carteras de
suscripcion en el sector de los seguros

Del mismo modo que para la cartera de inversion crediticia y
activos financieros, también puede aplicarse una metodologia
cuantitativa para evaluar el impacto de los riesgos climaticos
fisicos en las carteras de suscripcion de seguros de daios, asi
como en las carteras de seguros de vida.

Cartera de seguros de danos (P&C - Property and
Casualty)

El andlisis del riesgo fisico para las carteras de suscripcion de
Dafos y Responsabilidad (en adelante P&C, por sus siglas en
inglés: Property and Casualty) se basa en una estimacion del
aumento previsto de la siniestralidad. La hipotesis principal de
esta metodologia es que las ratios de tarificacion y reaseguro
permanecen inalteradas en comparacion con el escenario
actual. Dependiendo de la granularidad de los datos
disponibles, la metodologia puede aplicarse tanto a nivel de
poliza individual como a un nivel mas agregado, como region,
provincia o pais, asi como a través de diferentes lineas de
negocio o productos.

Contar con una visién tanto granular como consolidada de las
principales exposiciones del portafolio es fundamental para
analizar las exposiciones mas relevantes al riesgo climatico.

La metodologia se desarrolla en varios pasos clave:

» En primer lugar, la modelizacion de los fenémenos

climaticos implica representar cada fendmeno con variables

climaticas proyectadas, que se derivan de escenarios fisicos
(como se ha descrito anteriormente en este documento).
Estas proyecciones reflejan la frecuencia prevista de los
distintos riesgos climaticos.

» Ensegundo lugar, se estiman las pérdidas actuales

relacionadas con el clima. Este célculo inicial pretende
establecer una estimacién anual de los costes asociados a
cada evento fisico, teniendo en cuenta tanto la frecuencia
con la que se producen estos eventos como su intensidad.
En esta fase, las curvas de dafos (también denominadas
funciones de impacto) se utilizan para estimar el porcentaje
del valor de los activos que podria perderse debido a cada
evento especifico. Estas curvas son esenciales para
comprender el grado de vulnerabilidad de los distintos
tipos de bienes a los diversos peligros fisicos y
proporcionan una base para calcular las pérdidas
financieras potenciales.

Una vez obtenidas las estimaciones iniciales de pérdidas,
estos valores deben ajustarse para tener en cuenta las
caracteristicas especificas de las pélizas de seguros que
cubren los activos relacionados. Esto implica agregar las
estimaciones de pérdidas de cada producto y aplicar a
continuacion un factor de correccién que ajuste la pérdida
calculada en funcién de los datos histéricos de siniestralidad.
Este ajuste garantiza que las pérdidas estimadas reflejen con
mayor exactitud la siniestralidad real de la cartera.

» Tras este ajuste, el siguiente paso consiste en proyectar las

pérdidas futuras en funciéon de diversos escenarios
climaticos. El proceso es similar a la estimacioén inicial,
aunque utilizando datos proyectados para afios futuros
como, por ejemplo, 2030 o 2050. En cada caso se recalculan
la frecuencia y la intensidad de los fenémenos fisicos, y las
pérdidas ajustadas se proyectan hacia adelante en el
tiempo. A continuacion, se comparan las pérdidas futuras
con las actuales para evaluar cdmo se espera que
evolucionen los siniestros a medida que cambie el clima.



Figura 12: proyeccion de la variacion de la siniestralidad de la cartera de P&C debido a incendios forestales relacionados con el riesgo climdtico, bajo el escenario SSP5-
8.5 para 2030, 2040 y 2050 en la herramienta Management Sustainability Solutions (MS?).
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» Por ultimo, para calcular los siniestros netos, se tienen en Mediante este enfoque estructurado, es posible ofrecer una
cuenta los acuerdos de reaseguro y los fondos de visién cuantitativa de cdmo se espera que los riesgos climaticos
compensacion de riesgos aplicables. En el caso del fisicos afecten a la siniestralidad de una cartera de suscripcion a
reaseguro, se calcula la relacién entre los siniestros netos y corto, medio y largo plazo, debido a los dafios ocasionados por

los siniestros brutos, y esta relacion se utiliza para ajustar los eventos de riesgo fisico (véase la Figura 12), asi como realizar
costes estimados. Del mismo modo, si existe un consorcio

de compensacién de riesgos, un porcentaje de la pérdida

total se compensa con el consorcio, reduciendo en

consecuencia los siniestros netos.

Figura 13: comparacion regional del aumento previsto en los costes esperados (ratio de siniestralidad) de la cartera de P&C debido a incendios forestales relacionados
con el riesgo climdtico, bajo el escenario SSP5-8.5 para 2030, 2040 y 2050 en la herramienta Management Sustainability Solutions (MS?).
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Nota: datos simulados, solo para fines ilustrativos.
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Figura 14: ejemplo ilustrativo de carga de la cartera de suscripcién de vida en la herramienta Management Sustainability Solutions (MS?).

Exposure by Geography and Producto
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comparaciones a través de distintos ejes (véase la Figura 13). estadisticos relacionados con la temperatura y las
precipitaciones. El modelo también tiene en cuenta variaciones

Cartera de seguros de vida basadas en pardmetros por edad y divisiones administrativas
(nivel ADM2%"), y considera, ademas, diferencias por pais, edad,

Para evaluar el impacto del cambio climatico en una cartera de afo y sexo. Ademas, el modelo aprovecha las estadisticas

seguros de vida, el siguiente enfoque se centra en el efecto de histéricas de mortalidad desglosadas por edad, pais y afo, para

los cambios relacionados con el clima sobre las tasas de
. . . . . s 50 i i i "alui
mortalidad®. Consiste en modelizar cémo el cambio climatico, El planteam|ento.se basaenla metodolqgla descritaen el documento Valuing
. } the Global Mortality Consequences of Climate Change Accounting for
en particular la mayor frecuencia de olas de calor y el Adaptation Costs and Benefits" de Carleton, y se ajusta a las conclusiones del

acortamiento de las estaciones invernales, afecta a las tasas de estudio "Projections of Temperature-Related Excess Mortality under Climate
! Change Scenarios" de Gasparrini. La metodologia cuenta ademas con el apoyo

mortalidad. Esta evaluacién se lleva a cabo a través de un del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD).

modelo matematico que incorpora varios factores criticos, como 51La clasificacion geogréfica ADM2 se refiere al segundo nivel de division
! administrativa de un pais, que puede incluir provincias, distritos, condados o

la temperatura media anual, el PIB per cépita y datos municipios, dependiendo de la organizacién territorial de cada Estado.

Figura 15: esquema de la metodologia de cdlculo del shock de mortalidad para la suscripcion de la cartera de seguros de vida.
. Etapa 2: Uso de resultados para la
Etapa 1: Entrenamiento del modelo P M=n 2 O pate
proyeccion de mortalidades
s
: Informacién
Mortalidades sociceconémica Proyecciones
histiricas i climaticas por
escenario
Rentas (GDPpc)
Datos climéticos | | Coeficientes
histéricos Poblacién por L Proyecciones
(GMFD) edad ‘< demograficas
Informagién Shocks climaticos : Droveccidnes
geogréfica) l N econémicas
Distincién por sexos \
D Informacion usada en estapas 1y 2. |:| Resultado de la etapa 2.




Figura 16: ejemplos de shocks y comparacion a escala regional en las tasas de mortalidad de la cartera de vida debidos al riesgo fisico (olas de calor) bajo el escenario
ssp5-8.5 en 2025,2030 y 2050 en la herramienta Management Sustainability Solutions (MS?).
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Nota: datos simulados, solo para fines ilustrativos.
mejorar la precisién de las proyecciones.

Disponer de una vision tanto granular como consolidada de las
principales exposiciones y caracteristicas de la cartera es
esencial para analizar las exposiciones mas relevantes al riesgo
climatico (véase Figura 14).

Aplicando proyecciones de escenarios climaticos, en particular
los relacionados con el aumento de las temperaturas y la mayor
incidencia de olas de calor, el modelo estima los impactos de
mortalidad para diferentes horizontes temporales futuros, como
2025, 2030, 2050 y 2100. Estos choques de mortalidad se
generan para regiones geograficas especificas y se diferencian
segun el grupo de edad y el sexo (véase la Figura 15).

Una vez calculado el shock de mortalidad para un afo, un
escenario climatico y una regién geografica concretos, su
impacto puede utilizarse para evaluar el efecto sobre las
provisiones matematicas de las pdlizas de seguro de vida en el
momento de la evaluacion. Para las pdlizas con cobertura anual,
esta informacion es esencial para determinar los ajustes
necesarios de las primas. Sin embargo, la aplicacion precisa de
estos choques de mortalidad, ya sea sobre las provisiones o
sobre las primas, variara en funcién de la entidad aseguradora y
de las condiciones especificas de las polizas en cuestidn.

Este enfoque metodoldgico permite evaluar cuantitativamente
el impacto proyectado de los riesgos climaticos fisicos en la tasa
de mortalidad de una cartera de suscripcion de vida a corto,
medio y largo plazo, considerando el aumento de las
temperaturas y la creciente incidencia de olas de calor (véase la
Figura 16).
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Medicion de los riesgos de transicion

En este capitulo se exploran las metodologias para medir el
impacto de los riesgos de transicion en las carteras de inversion
y de crédito, utilizando escenarios climaticos que proyectan el
impacto de las politicas de descarbonizacién y otros cambios
estructurales en los mercados. En primer lugar, se analizan los
posibles caminos hacia una economia baja en carbono,
mostrando como el calendario y la intensidad de estas politicas
afectan sectores especificos. A continuacion se describe como
se evalua el riesgo de transicion en los créditos corporativos,
mediante la combinacion de factores de riesgo de transicion y
sensibilidades sectoriales en mapas de calor, para estimar el
indice de calidad crediticia climéatica de cada contraparte en
distintos escenarios. Finalmente, se presenta una metodologia
para evaluar el riesgo de transicion en diversas clases de activos
financieros, como bonos corporativos, bonos soberanos y
acciones, destacando cémo el cambio hacia una economia
sostenible puede influir en el valor de estos activos. Este andlisis
exhaustivo permite simular y consolidar los efectos proyectados
en el valor de las carteras, proporcionando una visién integral
de la exposicidn al riesgo de transicion.

Escenarios de transicion

Bajo un escenario de ausencia de politicas significativas, los
riesgos climaticos fisicos aumentaran sustancialmente,
especialmente en horizontes temporales mas largos. Sin
embargo, las politicas climaticas destinadas a mitigar estos
riesgos fisicos pueden tener efectos econémicos significativos
en sectores especificos, lo que se traduce en mayores riesgos de
transicion. El grado de perturbaciéon econémica depende del
calendario, el rigor y la anticipacién de las politicas climaticas.



Desde el punto de vista de la gestidn de riesgos, estas politicas

representan un compromiso entre los riesgos fisicos a largo
plazo y los riesgos de transicién a corto y medio plazo.

Una de las acciones mas relevantes para cumplir los objetivos
climaticos es la aplicacién de politicas de descarbonizacién
junto con un cambio en las preferencias del mercado hacia

mesurada para cumplir los objetivos climaticos, los riesgos
de transicion son relativamente moderados.

Los escenarios desordenados exploran mayores riesgos de
transicion debido a que el cambio de politicas se retrasa o
es divergente entre paises y sectores. Debido a una
respuesta repentina e imprevista, es posible que los

objetivos de reduccién de emisiones de algunos sectores de
la economia deban incluso profundizarse para mantener el
rumbo hacia la consecucién de los objetivos climéticos,
dejando a las empresas poco tiempo para adaptarse.

opciones mas sostenibles. Por un lado, los cambios en el

sentimiento del mercado, impulsados por la conciencia de los

riesgos climaticos futuros, podrian afectar significativamente a

la rentabilidad de los sectores de altas emisiones. Por otro lado,

el calendario y la naturaleza de las medidas de los responsables
politicos determinaran si se cumplen los objetivos de reduccion 4
de emisiones.

Los escenarios del “mundo caliente” suponen que se
aplican algunas politicas climaticas en algunas
jurisdicciones, pero que a nivel global las emisiones siguen
aumentando, en un contexto en que los gobiernos hacen
muy poco para evitar los cambios estructurales
relacionados con el clima.

En este sentido, la velocidad y el calendario de la transicién son
cruciales. Una orientacion politica clara y oportuna aumentard la
capacidad de los agentes econdmicos para planificar la
sustitucion de la infraestructura existente y permitird que el

progreso tecnolégico mantenga unos costes energéticos »

manejables. Por el contrario, una transicién repentina,
descoordinada o perturbadora seria mas costosa, sobre todo
para los sectores y regiones mas vulnerables a los cambios
estructurales.

Los escenarios de "demasiado poco, demasiado tarde"
asumen que, en términos generales, los gobiernos y
agentes econdémicos no hacen lo suficiente para cumplir los
objetivos climaticos, lo que conduce a cambios climaticos
estructurales irreversibles.

En este marco, la NGFS ha desarrollado siete escenarios de
transicion (NGFS Fase 5%, nov. 2024), tal y como se recoge en la
Figura 17.

Para tener en cuenta los distintos escenarios posibles de
transicion, la NGFS ha desarrollado un marco que identifica
cuatro posibles vias hacia una economia baja en carbono®%
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» Los escenarios ordenados suponen que las politicas
climaticas se introducen pronto y se hacen gradualmente
mas estrictas. En la medida en que estas politicas
contribuyan a la reduccién de las emisiones de forma

Figura 17: escenarios de transicion desarrollados por la NGFS.

>2NGFS (2020).

Shttps://www.ngfs.net/en/ngfs-climate-scenarios-phase-v-2024.

Escenario Transicién Politicas de Tecnologia bajaen  Obijetivos de reduccion Riesgos de
descarbonizacién carbono emisiones de GEI transicion
. .. Cero emisiones netas de
Cero neto 2050 Ordenada Inmediato y suave Alta penetracion CO2 en torno a 2050 Altos
. . Penetracion Cero emisiones netas de
0,
Por debajo de 2 °C Ordenada Inmediato y suave moderada CO2 después de 2070 Moderados
Inmediato y que requiere
una menor demanda de Cero emisiones netas de
Baja demanda Ordenada energiay ca‘mblos d’e Alta penetracion CO2 en torno a 2050 Altos
comportamiento mas
fuertes
Sin cambios hasta 2030, Alta penetracion a | Cero emisiones netas de
Transicion retardada | Desorden ?(;lgoestrlcto a partir de partir de 2030 CO2 en torno a 2060 Altos
Dema5|a.do POCO | No es inmediato yes Penetracion Disminucion limitada de las
Mundo fragmentado |y demasiado d iado débil derad . de CO2 Altos
tarde emasiado débi moderada emisiones de
Todas las politicas de
Contrlbgcmn . El mundo del hot descar:bonlzauon . | Penetracion Disminucion limitada de las .
Determinada a Nivel anunciadas para 2030, sin | . . . Bajos
N house . N limitada emisiones de CO2
Nacional (NDC) cambios a partir de ese
ano
e El mundo del hot N.o mas politicas . L. Las emisiones crecen hasta N
Politicas actuales h climaticas con respecto a | Sin penetracion Sin riesgo
ouse hoy 2080

Nota: también existe un escenario "Red Cero Divergente" pero solo en la version NGFS Fase 3, a partir de NGFS Fase 4 se descarto (escenario obsoleto).




Los procesos que respaldan los ejercicios de medicion del riesgo
climatico deben garantizar un tratamiento adecuado y eficiente
para la ingestion, el procesamiento y la actualizacién continua
de los datos para cada escenario de transicion. Para abordar
estos desafios, como se ha mencionado en los parrafos
anteriores, Management Solutions ha desarrollado una
herramienta especializada en la medicién del riesgo climatico
denominada Management Sustainability Solutions (MS?). Esta
solucion integra de manera completa la gestion de estos
aspectos, permitiendo la importacién, el procesamiento y el
almacenamiento de datos obtenidos de fuentes como NGFS,
que se utilizan para realizar célculos cuantitativos. Ademdas, MS?
facilita la visualizacion de estas proyecciones (véase la Figura
18), lo que contribuye al andlisis de los escenarios y a la
interpretacion de los resultados cuantitativos generados por las
metodologias de calculo.

Medicion del impacto en la cartera de préstamos
a empresas

Para evaluar el impacto de los riesgos de transicién en una
cartera de créditos, la metodologia se ajusta al marco
desarrollado por el UNEP-FI**, Este enfoque aprovecha los
mapas de calor cualitativos para cuantificar los riesgos, que se
adaptan especificamente a los distintos sectores econémicos y
regiones geograficas®.

Un mapa de calor sirve como herramienta visual que pone de
relieve el impacto potencial de los riesgos de transicion -como
los cambios politicos o los avances tecnoldgicos- en una
organizacion. Un aspecto fundamental de este proceso es la

segmentacion de las industrias por sectores. Al centrarse en
sectores especificos, este enfoque garantiza que las empresas
de cada segmento experimenten un nivel coherente de
exposicion a las politicas de transicion. Esta segmentacion es
fundamental para identificar tanto los riesgos como las
oportunidades asociadas al cambio hacia una economia con
bajas emisiones de carbono. Dado que los distintos sectores
presentan diferentes grados de vulnerabilidad durante esta
transicion, una segmentacion precisa es esencial para una
identificacion precisa de los riesgos.

En el contexto de la creciente atenciéon mundial a la
sostenibilidad y a la mitigacion y adaptacién al cambio
climatico, comprender cdmo afecta la transicién climatica a los
distintos sectores dentro de la cartera de créditos corporativos
de un banco es clave para una toma de decisiones y una gestién
de riesgos informadas. Los mapas de calor ofrecen una
evaluacion cualitativa de los riesgos de transicion que afectan a
las trayectorias de los factores de riesgo (RFP) en diversos paises,
sectores, horizontes temporales y escenarios climaticos.

Las RFP representan los mecanismos a través de los cuales los
riesgos de transicion -como los cambios politicos, la tarificacién
del carbono o los avances tecnolégicos- afectan a los flujos de
caja de una empresay, por lo tanto, a su capacidad para hacer
frente a las obligaciones de deuda.

S4UNEP Financial Initiative: Extending our horizons.
5Para mas informacion sobre la elaboracion de mapas térmicos, véase UNEP
Financial Initiative: Beyond the Horizon.

Figura 18: escenarios de transicion, ejemplo de visualizacion de la variable “Final Energy” en la herramienta Management Sustainability Solutions (MS?).

Scenario viewer

Final Energy ( Ellyr )

La variable "Final Energy (E/yr)" se refiere a la energia final consumida anualmente, expresada en unidades de energia por afio (E/yr). Esta medida representa la energia
efectivamente utilizada por los sectores finales de la economia (como transporte, industria, viviendas y servicios), después de las pérdidas asociadas a la generacién,
transmisién y distribucion de la energia. Esta variable es solo un ejemplo de las numerosas disponibles en el modelo, y resulta particularmente relevante en el andlisis de
escenarios de descarbonizacion, dado el rol clave del consumo energético en la transicion hacia economias bajas en carbono.
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Se consideran cuatro RFP clave:

1. Costes de emisiones directas: se calcula multiplicando el
precio del carbono por las emisiones directas del sector
(alcance 1), lo que refleja el impacto de la tarificacion del
carbono en los costes de las emisiones del sector.

2. Costes indirectos de las emisiones: captura como el
aumento de los costes de las emisiones de los sectores
anteriores se transmite a través de la cadena de suministro,
repercutiendo en los precios de los insumos. Se calcula
multiplicando el precio del insumo por el volumen de
insumos utilizados en la produccion.

3. Gastos de capital: representa las inversiones necesarias
para la transicién a operaciones mas eficientes y con menos
emisiones, incluidas las nuevas tecnologias. Este coste viene
determinado por el precio del capital y el incremento neto
del stock de capital.

4. Ingresos: refleja los impactos potenciales sobre los ingresos
del sector debidos a factores como cambios en los precios
de los productos, cambios en las preferencias de los
consumidores y la aplicacion de impuestos o subvenciones.
Se calcula multiplicando la produccion total del sector por el
precio de sus bienes o servicios.

Estas trayectorias tienen en cuenta colectivamente los efectos
de los costes directos e indirectos de las emisiones, los cambios
en los ingresos y las inversiones necesarias en tecnologias con
bajas emisiones de carbono. Los resultados del modelo de
escenarios climaticos proporcionan trayectorias detalladas para
cada sector econémico que pueden perfeccionarse mediante
analisis de sensibilidad personalizados. Estas trayectorias son

fundamentales para extrapolar los impactos a nivel de
prestatario a toda la cartera®®.

Es importante sefalar que los RFP se evaltian con respecto a un
escenario de referencia, que supone que las calificaciones
crediticias actuales de los prestatarios reflejan un mundo "sin
cambios" en el que no se toman medidas adicionales
significativas para hacer frente al cambio climatico mas alla de
las politicas actuales. Este escenario corresponde al escenario
de "Politicas actuales" de las NGFS y actua como escenario de
referencia. Cabe sefalar que el término "referencia" en este
contexto se refiere a proyecciones del entorno macro financiero
en ausencia de shocks de transicion climatica adicionales con el
objetivo de proporcionar un punto de comparacién razonable
para evaluar otros escenarios.

Los factores de riesgo de transicion (RFP), calculados a partir de
los escenarios de NGFS aportan una estimacién cuantitativa del
impacto del riesgo de transicion segun ciertos pardmetros
econdmicos y climaticos. Sin embargo, estos célculos se ajustan
mediante un analisis cualitativo proporcionado por los mapas
de calor que introducen coeficientes de sensibilidad sectorial.
Estos coeficientes permiten adaptar el calculo cuantitativo de
los RFP considerando la exposicién esperada al riesgo de
transicion en cada sector. Asi, los mapas de calor ayudan a
refinar los resultados de los RFP integrando la vulnerabilidad
especifica de cada sector, lo que puede amplificar o mitigar el
impacto estimado en los distintos escenarios de transicion.

60tras metodologias también podrian tener en cuenta elementos adicionales,
como el apalancamiento o la posicion de capital de las contrapartes.

Figura 19: ejemplos de impacto en la PD y LGD de una cartera de préstamos a empresas, comparacion entre dos sectores de la cartera (petréleo y gas frente a
generacion de energia); en el escenario Net Zero 2050 en 2020,2030,2050 en la herramienta Management Sustainability Solutions (MS?).

Risk Parameters

En este ejemplo se observa que, en un escenario de transicion ordenada y de descarbonizacién total de la economia para 2050 (Net Zero 2050), la cartera de ejemplo
enfrenta un mayor riesgo (y, por lo tanto, un incremento en la PD y LGD) en los sectores relacionados con el petréleo y gas, en comparacion con los de generacién de
energia. Sin embargo, ambos sectores sufririan un impacto negativo en este escenario de transicion. Nota: datos simulados, solo para fines ilustrativos.



La combinacién de los factores de riesgo de transicién (RFP)
ajustados con las sensibilidades sectoriales derivadas de los
mapas de calor permite calcular, para cada contraparte, un
“indice de calidad crediticia climatica”. Por cada escenario
climatico desarrollado por la NGFS se puede generar un
conjunto de RFP y mapas de calor, ya que cada uno refleja un
contexto especifico de politicas, evoluciéon econémica y
transicion energética. Esto implica que, para cada escenario, se
define un binomio Unico de RFP y mapa de calor que incorpora
las sensibilidades sectoriales y la exposicion esperada en ese
contexto particular. Asi, el “indice de calidad crediticia climatica”
se calcula de manera especifica para cada escenario, lo que
permite evaluar cémo varia el riesgo de transicion y su impacto
en la calidad crediticia bajo distintas proyecciones. Esta
modelizacién proporciona una vision detallada de como los
diversos escenarios de transicion afectan a la vulnerabilidad de
las contrapartes a nivel sectorial y regional.

En otras palabras, este indice incorpora de manera ponderada
distintos factores de riesgo y las vulnerabilidades especificas de
cada sector, reflejando asi el impacto de la transicién hacia una
economia baja en carbono en el valor de los activos de las
contrapartes. El riesgo de transicién se considera un riesgo
sistémico distinto de los factores idiosincraticos y otros factores
sistémicos (considerados constantes). Este cambio en la
distribucion del valor de los activos provoca variaciones en la
probabilidad de incumplimiento (PD) en un momento
determinado, utilizando un modelo de valoracién estructural (p.
ej. Framework Merton) que correlaciona la PD de una empresa
con la posible disminucion del valor de sus activos.

Una vez estimada la PD en un escenario de transicion climatica,
el impacto en la LGD podria calcularse aprovechando la
correlacion PD-LGD.

Analizando tanto la PD como la LGD, es posible estimar el
impacto global del riesgo de transicion sobre las pérdidas
crediticias esperadas para cada contraparte y para toda la
cartera de créditos.

La metodologia descrita en esta seccién permite realizar un
analisis detallado de los impactos del riesgo climatico de
transicion a nivel de cada exposicion y contraparte, facilitando
la simulacién del efecto de diferentes trayectorias de posibles
transiciones climdticas en los pardmetros de riesgo crediticio de
la cartera (véase la Figura 19) y, por tanto, en la pérdida
esperada (véase la Figura 20).

Medicién del impacto en la cartera de inversion
de activos financieros

La metodologia para evaluar el riesgo de transicién climética en
las carteras de inversién de bancos, gestores de activos y
compafias de seguros, abarca varios tipos de activos
financieros, incluidos los bonos corporativos, los bonos
soberanos y las acciones. En este contexto, el riesgo de
transicion se refiere a las fluctuaciones del valor de los activos
provocadas por el cambio mundial hacia un modelo econémico
mas sostenible. Estas fluctuaciones se ven influidas en gran
medida por las expectativas de los participantes en el mercado
sobre los futuros costes y oportunidades para los emisores de
activos.

Figura 20: ejemplos de impacto en la pérdida esperada de una cartera de préstamos a empresas, comparacion entre dos sectores de la cartera (petréleo y gas frente a
generacion de energia); en el escenario Net Zero 2050 en 2020,2030,2050 en la herramienta Management Sustainability Solutions (MS?).

Nota: datos simulados, solo para fines ilustrativos.
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Estas expectativas se modelizan utilizando proyecciones de
politicas climaticas y posibles caminos hacia una economia mas
sostenible, segun los diferentes escenarios climaticos
desarrollados por el NGFS. Estos escenarios ayudan a anticipar
como podrian evolucionar las politicas y regulaciones
relacionadas con el cambio climatico, asi como los impactos
econdémicos y de mercado que dichas politicas podrian tener en
los emisores de activos financieros.

En el caso de los bonos corporativos y la renta variable, el
enfoque implica analizar cémo se distribuyen los ingresos del
emisor entre los distintos sectores econémicos y regiones
geogréficas. En el caso de los bonos soberanos, el andlisis se
centra en la composicidn sectorial del Valor Ahadido Bruto
(VAB) del pais. Esto permite comprender claramente dénde se
generan los ingresos del emisor y como podrian verse afectados
por factores relacionados con el clima.

Una vez establecido el desglose de los ingresos, el siguiente
paso consiste en evaluar cdmo podrian cambiar estos ingresos
en distintos escenarios climaticos. Para ello, se examinan las
tendencias de las variables especificas relacionadas con el clima
que son relevantes para cada sector y regidn. Por ejemplo, si un
emisor opera en un sector muy expuesto a cambios normativos
destinados a reducir las emisiones de carbono, sus previsiones
de ingresos reflejarian el impacto potencial de tales politicas. El
impacto financiero se calcula entonces sobre la base de estos
cambios previstos en los ingresos.

Esta metodologia se basa en un enfoque ascendente, que
analiza individualmente cada activo financiero, identificado por
su Numero Internacional de Identificacion de Valores (ISIN), y
realiza un andlisis exhaustivo de las fuentes de ingresos
vinculadas al emisor. A continuacion, los ingresos se asignan a
sectores econdmicos y regiones. La clasificacion sectorial puede

basarse en el marco de los Sectores Relevantes para la Politica
Climatica (CPRS). Esta clasificacion es un supuesto clave del
modelo, ya que vincula los sectores econdmicos con variables
climéticas especificas que podrian influir en los futuros flujos de
ingresos.

Las tendencias observadas en estas variables climaticas -como
los precios del carbono, los costes de la energia o los cambios
normativos- ayudan a determinar cémo podrian evolucionar los
ingresos en diferentes escenarios.

Para evaluar el impacto potencial de los cambios en las politicas
climaticas, se asocia cada sector del CPRS a una variable
relevante de la NGFS. Esta asociacién implica que se presupone
una correlacion entre el comportamiento del sector CPRS y la
evolucién de la variable de la NGFS en los diferentes escenarios
climéticos. Por lo tanto, los impactos positivos o negativos de
las politicas climaticas sobre la variable de la NGFS sirven como
un indicador de los efectos esperados en el sector
correspondiente.

Por ejemplo, en el caso del sector de los combustibles fosiles
(que abarca la extraccion, produccion, refinamiento y
distribucion de estos combustibles), se puede suponer que su
desempenio esta vinculado a la demanda de energia primaria
producida a partir de fuentes fésiles. Esta demanda es una
variable que se incluye en las proyecciones de los escenarios de
la NGFS. En términos generales, definir con precisién los
sectores y asociarlos a una o mas variables significativas del
escenario es un paso esencial en el desarrollo de la
metodologia, ya que permite evaluar con mayor precision los
posibles impactos de las politicas climaticas en los diferentes
sectores econémicos.

Figura 21: ejemplo de impacto en el valor neto de los activos en 2050 para el escenario de transicion retardada de una cartera de inversion de muestra (acciones,
bonos corporativos, bonos del Estado). Ejemplos ilustrativos en la herramienta Management Sustainability Solutions (MS?).
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Utilizando la evolucién de la variable NGFS en el escenario
seleccionado en comparacién con un escenario base
(normalmente se emplea el escenario "Politicas actuales" como
escenario base de referencia), es posible derivar un shock de
politica climatica, que indica la magnitud de la perturbacion
econdémica. Esto permite evaluar como podrian verse afectados
los ingresos de cada sector econdmico y region geografica
vinculados a un emisor especifico y, en consecuencia, su
impacto en los resultados financieros.

Para llevar a cabo un ejercicio de medicién preciso, es esencial
disponer de datos especificos sobre las contrapartes emisoras
de los activos financieros de la cartera en andlisis. En particular,
para lograr una evaluacién granular del riesgo resultan
especialmente relevantes las informaciones sobre los ingresos
de las contrapartes, desglosadas por sectores econémicos y
regiones geograficas. Contar con una vision tanto detallada
como consolidada de las principales exposiciones geograficas y
sectoriales del portafolio es crucial para analizar y comprender
los impactos mas significativos en la medicion del riesgo
climatico.

Una vez determinado el shock de politica climética, el siguiente
paso consiste en calcular su impacto financiero y comprender
como afecta al valor neto de los activos (Net Asset Value). Este
calculo varia en funcion de si el activo es una accién o un
instrumento de renta fija, como bonos corporativos o
gubernamentales.

Para la renta variable, el impacto financiero del estrés climatico
se puede calcular utilizando el modelo de valoracion basado en
dividendos o en beneficios por accién (p. ej. Gordon-Shapiro, ...).
Para los bonos corporativos, el impacto se evaltia estimando

como afecta el shock de la politica climatica a la solvencia del
emisor, para la estimacién de la probabilidad de impago. Una
vez determinado el efecto sobre la solvencia, se calcula un
diferencial relacionado con el clima para estimar el cambio en
los precios de los bonos debido especificamente al choque de
transicion.

En el caso de los bonos del Estado, el impacto financiero se
aplica proporcionalmente al tipo del cupén del bono. Este
ajuste tiene en cuenta los costes y oportunidades previstos para
el gobierno emisor en el escenario climatico evaluado.
Aplicando este ajuste proporcional, se obtiene una estimacion
de cémo podria verse impactado el valor del bono en respuesta
a la transicién climatica.

La metodologia descrita en esta seccién permite llevar a cabo
un andlisis exhaustivo de los impactos del riesgo climatico de
transicion a nivel de cada activo financiero en una cartera de
inversion. Esto facilita la simulacién del efecto de diferentes
trayectorias de posibles transiciones climéticas en el valor neto
de los activos (Net Asset Value) de los instrumentos financieros
(véase la Figura 21).




Los riesgos medioambientales

i ""Pam gestionar eficazmente el riesgo medioambiental, las entidades
~ [financieras deben cuantificarlo. La sostenibilidad fmanczem no puede
- " irarse de la medioambiental, y solo los niimeros pueden demostrarlo”.
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A medida que los riesgos medioambientales acaparan cada vez
mas la atencién de los supervisores y de las entidades
econdmicas y financieras, surge la necesidad imperiosa de
disponer de marcos de medicién eficaces. Por ello,
Management Solutions estd avanzando en el desarrollo de una
metodologia para medir el impacto de los riesgos
medioambientales en las carteras de las entidades financieras.
En esta seccion se ofrece una vision general del actual entorno
normativo relativo a los riesgos derivados del deterioro
ambiental natural y se presentan las bases metodoldgicas para
su cuantificacion de una forma robusta.

Definicion de los riesgos

Los riesgos relacionados con la naturaleza (a menudo
denominados naturales o ambientales), engloban las posibles
repercusiones negativas derivadas de la degradacion de los
ecosistemas, la pérdida de biodiversidad y la incapacidad de los
ecosistemas de continuar proporcionando los recursos
naturales al ritmo requerido por los agentes econdmicos. Estos
riesgos se manifiestan de diversas formas, como las
perturbaciones fisicas causadas por la escasez de agua, la
degradacion del suelo, la deforestacion o el colapso de
ecosistemas esenciales para industrias como la agricultura o la
manufactura. A medida que los expertos reconocen cada vez
mas la interconexion entre los ecosistemas naturales y la
actividad econémica, la importancia de gestionar estos riesgos
ha aumentado significativamente en la agenda politica
mundial.

La urgencia se deriva del rdpido declive de la biodiversidad, que
se estd produciendo a un ritmo sin precedentes en la historia de
la humanidad, como lo demuestra el hecho de que, segun el
Centro de Resiliencia de Estocolmo®®, ya se hayan traspasado
seis de los nueve limites planetarios de los sistemas vitales de la
Tierra (véase la Figura 22).

Ademas de estos impactos fisicos, las empresas se enfrentan
también a riesgos de transicion. Entre ellos se encuentran las
presiones sociales, los cambios normativos y las
transformaciones del mercado a medida que las partes
interesadas, desde los gobiernos hasta los consumidores,
exigen mayor transparencia y responsabilidad en la gestion de
los recursos naturales. El creciente reconocimiento de los
riesgos sistémicos, que afectan a economias enteras a través de
cadenas de suministro interconectadas, situa la pérdida de
biodiversidad y la degradacion de la naturaleza en primera linea
de las agendas politicas mundiales.

Los gobiernos también estén interviniendo, al desarrollary
aplicar politicas para prevenir y mitigar estos riesgos, mientras
que las empresas se enfrentan al reto de adaptarse a la
creciente concienciacién social y a las obligaciones normativas
en torno a la gestion de los recursos naturales.

Uno de los principales marcos para abordar los riesgos
relacionados con la naturaleza es el Marco TNFD (Taskforce on
Nature-related Financial Disclosures)*®. Esta iniciativa estd
integrada por expertos de los sectores financiero, empresarial y
cientifico, asi como por organizaciones no gubernamentales,
con el respaldo de socios internacionales como las Naciones
Unidas y el Foro Econémico Mundial. Su misién es crear un
marco que ayude a las organizaciones a gestionar y divulgar los
riesgos financieros asociados a la naturaleza, como la pérdida
de biodiversidad y la degradacion de los ecosistemas. Este
marco se basa en cuatro pilares fundamentales: gobernanza,
estrategia, gestion de riesgos e impactos, y métricas y objetivos.
Esto coincide estrechamente con la estructura establecida por
el TCFD, lo que indica la creciente interseccién de la
informacidn sobre riesgos climaticos y naturales.

EI TNFD también distingue entre riesgos naturales agudos y
crénicos. Los riesgos agudos se derivan de catastrofes naturales
inmediatas -como escasez de agua, pérdida de biodiversidad o
degradacion del ecosistema-, que pueden interrumpir las
cadenas de suministro, dafiar las infraestructuras y provocar
importantes pérdidas econédmicas. Los riesgos crénicos, en
cambio, se derivan de la degradacién medioambiental a largo
plazo -como la erosion del suelo o la disminucion de la calidad
del agua-, que pueden reducir la productividad agricola y
socavar la sostenibilidad a largo plazo de las industrias que
dependen de los recursos naturales.

57Janet Louise Yellen (2021), Secretario del Tesoro de EE.UU.
8Centro de Resiliencia de Estocolmo (2023).
5%https://tnfd.global/.

Figura 22: se han cruzado 6 de los 9 limites planetarios.
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El panorama normativo relativo a los riesgos relacionados con la
naturaleza estd evolucionando rdpidamente, impulsado en gran
medida por normativas de la Unién Europea como la Directiva
sobre Informes de Sostenibilidad Empresarial (CSRD)® y las
Normas Europeas para la Elaboracion de Informes de
Sostenibilidad (ESRS)®'. Estos marcos establecen amplios
requisitos de informacién para las empresas, exigiendo
transparencia sobre los factores ambientales, sociales y de
gobernanza (ESG).

En concreto, la Directiva exige a las empresas que publiquen
informacién detallada sobre sus riesgos e impactos
relacionados con la naturaleza. Esto incluye el concepto de
doble materialidad, que evalta no solo el impacto financiero de
los riesgos naturales en la empresa, sino también el propio
impacto de la empresa en la naturaleza. La presentacion de
informes con arreglo a la CSRD abarca una amplia gama de
temas, incluidos los objetivos de reduccion de gases de efecto
invernadero (GEl), la conservacién de la biodiversidad, la
mitigacion de la contaminacion y la gestion de los recursos
hidricos. La CSRD y el ESRS establecen un periodo de transicién
para que las empresas cumplan plenamente estas normas de
divulgacion, con plazos de adopcién que varian en funcién del
tamano y el tipo de empresa.

Estas normativas pretenden normalizar y mejorar la
transparencia de las empresas en lo que respecta a los riesgos
relacionados con la naturaleza, garantizando que las partes
interesadas, incluidos los inversores y los consumidores, estén
bien informados sobre la forma en que las empresas gestionan
su impacto ambiental. Este cambio es crucial, ya que las
instituciones financieras, como los bancos y los gestores de
activos, examinan cada vez mas los riesgos relacionados con la
naturaleza incluidos en sus carteras.

Los bancos europeos, en particular, han sido proactivos a la
hora de adaptar sus operaciones a estos cambios normativos.
Muchos han adoptado herramientas como el marco
ENCORES?(Exploring Natural Capital Opportunities, Risks and
Exposure) y el Aqueduct Water Risk Atlas® para evaluar los riesgos
relacionados con la naturaleza dentro de sus modelos de
negocio. Estas herramientas ayudan a las instituciones
financieras a cartografiar su dependencia de los recursos
naturales y a evaluar los riesgos asociados a la pérdida de
biodiversidad y al estrés hidrico. En la actualidad, este marco no
integra plenamente una vision prospectiva, lo que constituye
uno de los inconvenientes de este enfoque; no obstante, la falta
de escenarios relacionados con la naturaleza es una limitacion
que, una vez subsanada, permitira incorporar dicho enfoque
prospectivo.

EI TNFD también recomienda orientaciones especificas por
sector y naturaleza para ayudar a las empresas a navegar por el
complejo panorama de los riesgos relacionados con la
naturaleza. A medida que la biodiversidad se convierte en parte
integrante de la evaluacién del riesgo financiero, la
metodologia LEAP (Localizar, Evaluar, Valorar, Preparar) del
TNFD proporciona a las empresas un enfoque sistematico para
estimar como afectan a sus operaciones los riesgos
relacionados con la naturaleza. Las entidades financieras, sobre
todo en la UE, estan ahora obligadas a integrar estas
evaluaciones en sus estructuras de gobernanza y gestion de
riesgos.

De cara al futuro, la integracion de los riesgos relacionados con
la naturaleza en el gobierno corporativo esta llamada a ser ain
mas estricta, ya que los organismos reguladores insisten cada
vez mas en la necesidad de practicas empresariales respetuosas
con la naturaleza. Las instituciones financieras que no tengan
en cuenta estos riesgos pueden enfrentarse a importantes
consecuencias legales, de solvencia y de reputacién a medida
que se endurecen las normativas mundiales y las partes
interesadas exigen una mayor responsabilidad.

En conclusion, los riesgos naturales representan un reto cada
vez mayor tanto para las empresas como para el sector
financiero, a medida que se intensifican la pérdida de
biodiversidad y la degradacion del medio ambiente. Con la

%ODjrectiva sobre informes de sostenibilidad de las empresas.

S1ESRS: Normas Europeas para la Elaboracion de Informes de Sostenibilidad.

S2ENCORE (2023).
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2. FASE DE SETUP

Para el ejercicio cuantitativo, se identificaran carteras
especificas, sectores y servicios ecosistémicos. Esta fase
implica revisar el enfoque y preparar los datos necesarios,
garantizando que se consideren todos los aspectos
relevantes para una medicion precisa de los impactos de
los peligros naturales.

1. EVALUACION DEL "AS-IS"

Se realizara un analisis cualitativo inicial de las
carteras para comprender las exposiciones actuales
y revisar el analisis de materialidad de los riesgos
relacionados con la naturaleza de la entidad. Se
evaluaran los modelos existentes, especialmente
aquellos relacionados con el riesgo de fisicos
climaticos, para identificar practicas comunes y el
nivel de cobertura de datos, que se aprovecharan
en el ejercicio de riesgo relacionado con la
naturaleza.

Figura 23: enfoque propuesto en varias fases para la medicion de los riesgos relacionados con la naturaleza.

3. MEDICION CUANTITATIVA R. NATURALES

El enfoque estara en la implementacion de la metodologia para identificar y
cuantificar los riesgos fisicos relacionados con la naturalezay la
biodiversidad (BES). Se incluiran sectores seleccionados, areas geogréaficas y
servicios ecosistémicos, seguidos de un andlisis detallado e interpretacion
de los resultados para obtener conclusiones relevantes. La cuantificacion
del riesgo se llevara a cabo mediante el calculo del "Shock de los Servicios
Ecosistémicos" (Ecosystem Service Shock, ESS) a nivel contrapartes.

4. IMPACTO EN CARTERAS

El siguiente paso tras calcular el ESS es
convertir este impacto en parametros de riesgo
financiero, como la probabilidad de impago
(PD)y la pérdida en el caso de impago (LGD).
También se pueden aplicar métidos
cuantitativos para evaluar el impacto en la
solvencia de las contrapartes y en el valor de
mercado de los activos financieros de una
cartera de inversiones.

oo

aparicién de marcos como el TNFD y el desarrollo normativo en
determinadas regiones, en especial la Unién Europea, el
panorama normativo se estd aclarando, sentando las bases para
una divulgacion mas completa y normalizada de la informacion
relacionada con la naturaleza. En este sentido, las empresas no
solo deben reconocer su dependencia de los ecosistemas
naturales, sino también gestionar proactivamente los riesgos
asociados a su degradacion para garantizar la sostenibilidad a
largo plazo.

Medicién del impacto en la cartera de
activos: cartera de inversion e
inversion crediticia

El enfoque propuesto en este apartado para medir el impacto
de los riesgos relacionados con la naturaleza en las carteras de
activos —especialmente en las carteras de inversiéon y de
crédito— se basa en la integracién de la biodiversidad y los
servicios ecosistémicos (Biodiversity and Ecosystem Services, BES)
en la evaluacion del riesgo financiero, y en la superacién de
desafios como la disponibilidad de datos y el desarrollo actual
del analisis de escenarios para estos riesgos.

Este enfoque, estructurado en varias fases (véase la Figura 23),
se centra en evaluar el impacto material de la biodiversidad y
los servicios ecosistémicos en las actividades econémicas y
financieras. Los riesgos naturales, especialmente los riesgos
fisicos como la escasez de agua, la deforestaciony la
degradacion del suelo, se consideran amenazas inmediatas y de
alta relevancia para la estabilidad de las carteras.

El objetivo es establecer un marco cuantitativo que permita
medir el impacto de estos riesgos fisicos en el riesgo de crédito
de una cartera de préstamos a empresas o en el riesgo de
mercado en una cartera de inversiones, enfocandose en la
exposicion al riesgo a corto plazo. Esto responde a que el
analisis prospectivo de escenarios en riesgos relacionados con

la naturaleza alin se encuentra en una etapa incipiente. Un
informe%* de 2023 de la Network for Greening the Financial
System (NGFS) destaca la importancia de evaluar los riesgos
econdmicos y financieros vinculados a la naturaleza. Aunque
todavia no existen escenarios completos y prospectivos para
estos riesgos, la NGFS subraya que las evaluaciones cualitativas
y estéticas pueden ofrecer una vision valiosa sobre la exposicién
actual de las carteras a los riesgos naturales.

A continuacion, se describen los pasos del enfoque propuesto
para la mediciéon cuantitativa del riesgo natural fisico en una
entidad financiera.

1. La primera fase consiste en evaluar la situacion actual de la
cartera y su exposicion a los riesgos naturales. Para ello, se
lleva a cabo un analisis preliminar cualitativo que identifica
los sectores y activos con mayor exposicion, considerando
los servicios ecosistémicos criticos para cada sector.
Ademas, se revisa la materialidad de estos riesgos,
analizando hasta qué punto la pérdida de biodiversidad y la
degradacion de los ecosistemas afectan a sectores clave de
la cartera, tales como la agricultura, la silvicultura y las
industrias con uso intensivo de agua. En esta fase también
se evaluan los eventuales modelos de riesgo climatico fisico
que ya se emplean en la entidad, para identificar posibles
sinergias metodoldgicas y explorar la disponibilidad de
datos relevantes.

2. Lasegunda fase, denominada “setup”, consiste en
perfeccionar el enfoque y recopilar los datos necesarios para
medir con la mayor precisién posible la exposicion a los
riesgos naturales, tomando como base los hallazgos de la
fase inicial. Esta fase implica una identificacion detallada de
informacion sobre las contrapartes y los sectores,
incluyendo datos especificos sobre las actividades y

64NGFS (2023).
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ubicaciones geogréficas de los clientes y sus centros de
produccioén, de forma que se capten los riesgos naturales
especificos de cada localizacion. Durante esta etapa, se
establece también un modelo preliminar de datos que
permite identificar lagunas y posibles estrategias para
asegurar una cobertura adecuada de la informacién
relevante.

El nucleo del enfoque es el tercer paso: la cuantificacion de
los riesgos fisicos relacionados con la naturaleza y su
impacto en la cartera. Cabe destacar que estos riesgos se
definen como la amenaza de pérdida del capital natural, lo
que incluye la disminucién de los recursos naturales
renovables y no renovables, la extincion de especies de flora
y fauna, y el deterioro de las interacciones entre estos
elementos. En términos generales, estos riesgos estan
asociados a la pérdida de biodiversidad y de los servicios
ecosistémicos (BES).

En este proceso, se realiza un andlisis exhaustivo de la
exposicion sectorial a BES, aprovechando el andlisis
realizado en el primer paso y enfocandose en aquellos BES
que representan una mayor materialidad de riesgo para la
entidad. Esto permite cuantificar los servicios ecosistémicos
mas vulnerables a los peligros naturales. La evaluacion
puede basarse en herramientas como la metodologia
ENCORE o el mapa “Scape Risks” de WWF®%, que ayudan a
priorizar los servicios ecosistémicos y los sectores mas
relevantes para la cartera. La cuantificacion del riesgo se
realiza mediante el calculo del "Shock de los Servicios
Ecosistémicos" (Ecosystem Service Shock, ESS), que combina
la probabilidad de peligro, la exposicion del sector y la
vulnerabilidad de la regién geogréfica, estimando asi el
impacto financiero de estos riesgos en sectores y areas
geogréficas especificas. Por ejemplo, se asigna una
puntuacion a riesgos como la escasez de agua o la
deforestacion en funcion de su impacto potencial en

sectores concretos. El ESS se calcula para cada sector y
region geografica de cada contraparte, evaluando cémo los
servicios ecosistémicos, como la disponibilidad de agua o
los servicios de polinizacion, afectan a las contrapartes de la
cartera. La metodologia de cuantificacién del ESS se basa en
varios componentes clave. Primero, se calcula la
probabilidad de peligro, utilizando datos histéricos como
los del World Bank’s Development Indicators database® y
otras fuentes®’, que ofrecen estimaciones sobre la
probabilidad de que ciertos peligros naturales afecten a
sectores especificos. A continuacién, se analiza la exposicién
sectorial, es decir, el grado de dependencia de un sector
respecto a ciertos servicios ecosistémicos; por ejemplo,
sectores que dependen intensamente del agua o del suelo
fértil son mas vulnerables a eventos como la sequia o la
erosion del suelo. Finalmente, se incorpora la vulnerabilidad
de cada pais, teniendo en cuenta factores especificos como
su resiliencia econédmica y politicas ambientales. Los paises
con protecciones ambientales mas débiles o una gran
dependencia del capital natural se consideran mas
vulnerables. Al final de este proceso, la ESS proporciona una
estimacion cuantitativa de las pérdidas potenciales
derivadas de la degradacion de los ecosistemas o la pérdida
de biodiversidad, ofreciendo una vision detallada del
impacto de los riesgos naturales sobre la estabilidad de la
cartera.

Una vez calculado el ESS, el siguiente paso es traducir este
impacto en parametros de riesgo financiero tradicionales,
como la probabilidad de impago (PD) y la pérdida en caso

%Biodiversity RiskFilter_Methodology, WWF Risk Filter, WWF.
%\World Bank - World Development Indicators.
57NGFS (2023).



de impago (LGD). Para ello, se emplean modelos de
valoracién estructurales para estimar la PD y la LGD. De
manera anéloga, es posible extender el analisis utilizando
métodos cuantitativos para evaluar el impacto sobre la
solvencia de las contrapartes y, ademas, estimar el impacto
en el valor de mercado de los activos financieros en una
cartera de inversiones.

El enfoque descrito permite obtener una primera estimacion de
la exposicidn al riesgo natural mediante un analisis cuantitativo
y granular. A partir de estos resultados, se pueden generar
visualizaciones agregadas y mapas de calor que, por un lado,
facilitan ejercicios de materialidad mds precisos y, por otro,
ofrecen evaluaciones econémicas sobre el impacto en la
entidad. A modo ilustrativo, se presentan los resultados
obtenidos sobre una cartera ficticia de créditos corporativos
(véase la Figura 24).

Estos modelos proporcionan estimaciones generales sobre
como los riesgos relacionados con la naturaleza afectan a la
solvenciay las pérdidas potenciales. Sin embargo, no
consideran las estrategias de mitigacion especificas de cada
contraparte ni los factores de resistencia, lo que requeriria datos
mas detallados y andlisis complejos.

La metodologia descrita presenta limitaciones, como la
ausencia de escenarios prospectivos comparables a los de
riesgos climdticos, y en 2024 aun no existen auin modelos
ampliamente aceptados para estos riesgos. Por ello, se centra en
evaluaciones a corto plazo con datos histéricos y analisis
estaticos. No obstante, es posible integrar esta metodologia
para ciertos riesgos naturales especificos (algunos BES)
utilizando proyecciones de escenarios IPCC; este enfoque
representa un area clave para el desarrollo futuro de las
metodologias cuantitativas de medicion.

Ademas, la disponibilidad limitada de datos sobre servicios
ecosistémicos, dependencias sectoriales y exposicion geografica
implica recurrir a aproximaciones que pueden afectar a la
precisién. También, la falta de geolocalizacion detallada de los
activos dificulta captar adecuadamente los riesgos locales.

A pesar de estas limitaciones, la metodologia ofrece un enfoque
estructurado para medir el impacto de la pérdida de
biodiversidad y la degradacidn de los ecosistemas en carteras
de inversion y crédito. Integrar datos de servicios ecosistémicos
en los modelos de riesgo tradicionales permite a las
instituciones financieras un primer paso hacia la cuantificacién
de su exposicion a estos riesgos emergentes. Esto impulsa una
evaluacion futura mas robusta, no solo ayudando a cumplir con
las exigencias regulatorias, sino también fortaleciendo la
gestién interna del riesgo y facilitando decisiones mejor
informadas para mitigar estos impactos.

Figura 24: ejemplo de agregacion de resultados para una cartera ilustrativa, donde se presenta el ESS de la cartera desglosado por pais y sector.

Estados q Reino

Sector/Palis Unidos Francia Alemania Cina Unido
BIENES RAICES -0.022% -0.014% -0.014% -0.008% -0.003%
CONSUMO e
e Cie Rl -0.049% -0.017% -0.023% -0.012% -0.003%
ENERGIA 0.006%  -0.004%
FINANZAS -0.019% -0.012% -0.005% -0.005% -0.008%
INDUSTRIALES -0.053% -0.022%
MATERIALES -0.028% -0.008% -0.011% -0.007%
PRODUCTOS DE P
CONSUMO BASico  "0/049% -0.012% [-0002% -0.004%
SALUD -0.063% -0.003% -0.011% -0.004%
SERVICIOS DE
TELECOMUNICACIGN "0:065% -0.027% -0.013% -0.009% -0.024%
SERVICIOS PUBLICOS -0.023% -0.025% -0.007% -0.009% -0.009%
TECNOLOGIADELA
INFORMACION -0.085% -0.016% -0.008% -0.014% -0.005%

- Paises Resto del
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-0.022%

-0.030%

-0.025%

-0008% -0.008% -0.004% -0.005% -0009%  -0.033%
-0.027% -0.004% -0.016% -0.005% -0.009% m
-0.006% -0003% -0003%  -0.043%

-0.004% -0.008% -0.028%

-0007% -0.014% -0.004% -0.008% -0002%  -0.049%
-0.024%  -0.009% -0.00_'495 -0.006% -0.005% -0.052%
-0.005% -0.027%







Este ejercicio practico tiene como finalidad demostrar la
aplicacion de la metodologia presentada en el capitulo
“Medicion del impacto en la cartera de inversion de activos
financieros” de este whitepaper. A través de un caso concreto, se
analiza el impacto del riesgo de transicion en un portafolio de
bonos corporativos, ilustrando cémo esta metodologia puede
aplicarse en un contexto realista para evaluar los efectos de la
transicion climatica en el riesgo de un portafolio de inversiones.

El andlisis se desarrolla a partir de un portafolio ficticio
compuesto por 8.414 bonos corporativos emitidos por
empresas de sectores econdmicos diversos, incluidos energia,
actividades financieras, industria manufacturera y servicios de
suministro (p. ej., electricidad, agua, gas). Estos emisores operan
en multiples paises, con una distribucién geografica
diversificada que abarca regiones con distintos niveles de
presion regulatoria y compromiso con la transicion climatica.

La diversidad sectorial y geogréfica se reporta en detalle en las
Figuras 25y 26, que muestran:

» Sectores econdmicos: los emisores se clasifican segun la
codificacién NACE®®, con una mayor concentracion en
actividades financieras, energia, industriales y servicios de
suministro.

» Distribucion geografica: las principales regiones incluyen
Europa, con una concentracién destacada en Francia,
ademas de Estados Unidos y China.

Ademés, en la metodologia de medicién de impacto se
considera también la composicion sectorial y geografica de los
ingresos de las contrapartes emisoras. Cuando no se dispone de

informacién detallada, se asume que los ingresos estan
completamente concentrados en el pais y sector principal
declarado por la empresa emisora.

Esta diversidad permite capturar la complejidad inherente al
analisis de riesgos de transicién, destacando cdmo los cambios
en politicas, regulaciones, tecnologia y mercados pueden
impactar de manera significativa en las empresas que dependen
en gran medida de combustibles fésiles.

El ejercicio simula un andlisis a corto, medio y largo plazo,
definido para los aflos 2025, 2030 y 2050, respectivamente, bajo
un escenario de transicion retardada (en inglés Delayed
Transition); véase el capitulo "Escenarios de transicion” para
mayor detalle sobre escenarios. Este escenario asume una
persistencia del uso de combustibles fésiles sin cambios
significativos hasta 2030, seguida de una implementacion
estricta de politicas climéaticas a partir de ese aio. Dichas
politicas incluyen una fragmentacion regional inicial en los
precios del carbono, que convergen hacia un precio global para
2070, con el objetivo de limitar el aumento de la temperatura
global a menos de 2 °C para 2100. Este contexto genera una
transicion desordenada y plantea un mayor impacto econémico
y riesgo a largo plazo, especialmente para los sectores
intensivos en energia y dependientes del carbono.

El portafolio ficticio tiene un valor total aproximado de 22 mil
millones de euros y esta disefiado para replicar un portafolio de
inversién real de una entidad financiera al cierre del afio 2023.

58Nomenclatura estadistica de actividades econémicas: https://eur-
lex.europa.eu/ES/legal-content/summary/statistical-classification-of-economic-
activities-nace-revision-2-1.html

Figura 25: clasificacion de la cartera de ejemplo por macrosectores
econdémicos.

Composicién sectorial

Sectores % Peso en cartera

FINANCIERA 33.6%
ENERGIA 23.3%
INDUSTRIAL 11.5%
SERVICIOS PUBLICOS 11.3%
PRODUCTOS DE CONSUMO 7.2%
SERVICIOS DE COMUNICACIONES 6.9%
OTROS 3.6%
ATENCION SANITARIA 2.5%

Figura 26: clasificacion de la cartera de ejemplo por pais principal de
los emisores.

Composicién geografica

Pais % Peso en cartera
Francia 18.0%
USA 15.6%
China 12.7%
Italia 8.2%
Alemania 7.7%
Reino Unido 6.8%
Suiza 4.8%
Espafia 4.3%
Paises Bajos 4.0%

Resto del mundo 17.9%
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Los datos incluyen precios de mercado y tasas de interés al 31
de diciembre de 2023, proporcionando un marco realista para
contextualizar el andlisis en las condiciones econdémicas de
dicho periodo.

En términos de instrumentos financieros, el portafolio incluye:
» Bonos con cupén y bonos cupdn cero (zero coupon).

» Diversidad en la frecuencia de pago del cupdn, incluyendo
anual, semestral y trimestral.

» Una proporcién menor y no material del portafolio est4
formada por bonos callable y perpetuos (perpetuity), que se
modelan como bonos plain vanilla.

El célculo sigue la metodologia descrita en el capitulo Medicion
del impacto en la cartera de inversion de activos financieros,
comenzando con la asociacidn de cada sector econémico del
portafolio a un CPRS (Sector relevante para las politicas
climaticas; en inglés, Climate Policy Relevant Sector). A estos
sectores se les asigna una variable clave basada en los
escenarios del NGFS. Estas variables permiten estimar un shock
para cada sector y geografia en los horizontes temporales de
analisis, comparando el escenario de transicion climética
(transicion retardada) con el escenario base (politicas actuales).

Por ejemplo, en la Figura 27 se muestra la evolucién proyectada
y el impacto del shock para la variable que representa las
proyecciones de produccién de energia primaria con
combustibles fosiles (EJ/year). Esta variable esta vinculada al
sector CPRS "Energia - Fosil" y se utiliza para estimar el impacto
en las actividades de los sectores de produccion de energia con
combustibles fosiles. Este enfoque se extiende a todos los
sectores y geografias del portafolio, aplicindose a cada
contraparte emisora.

Con el analisis sectorial y geografico completo, se calcula el
impacto especifico del shock climético sobre cada contraparte
emisora. Usando un modelo de valoracion estructural, se evalta
como este shock afecta la solvencia del emisor. A partir de este
analisis, se realiza un repricing del bono, calculando un
diferencial climético que refleja el cambio en el precio del bono
debido exclusivamente al shock de transicién.

Este proceso se repite para todos los bonos del portafolio y para
los tres horizontes temporales elegidos (2025, 2030 y 2050),
permitiendo cuantificar el impacto financiero (pérdida o

E’QSegL'm la narrativa del escenario, no se observan diferencias entre ambos
escenarios hasta 2030, lo que se traduce en un impacto nulo para el sector
durante ese periodo. A partir de 2030, el impacto comienza a manifestarse
progresivamente, alcanzando un shock estimado del 62% en 2050. Los datos se
han obtenido mediante la herramienta Management Sustainability Solutions
(MS?), utilizando escenarios proporcionados por el NGFS.

Figura 27: impacto de la politica climdtica (%) en el sector CPRS Energia - Fésil en 2050, comparando el escenario de transicion retrasada (verde) con el
escenario de politicas actuales (azul)°.

Scenario viewer

Primary Energy|Fossil [ Elfyr)




base de politicas actuales.

A Valor Neto de los Activos [%]

-0,6% -0,7%

-4.9%

Figura 28: impacto proyectado en el Valor Neto de los Activos (%) del portafolio de bonos corporativos bajo el escenario de transicion retardada, desglosado por
horizontes temporales (2025, 2030 y 2050). Los valores reflejan las pérdidas estimadas debido al estrés climdtico de transicion en comparacion con el escenario

A Valor Neto de

A Valor Neto de los

los Activos [%] Activos [€]

-0.6% - 138,914,962 €
-0.7% - 155,061,394 €
-4.9% -1,095,737,591 €

incremento de Valor Neto de los Activos) del riesgo de transicién
climatica bajo el escenario seleccionado.

Como se muestra en la Figura 28, el Valor Neto de los Activos del
portafolio de bonos corporativos analizado experimenta una
pérdida acorde con la tendencia prevista en el escenario de
transicion retardada. Este escenario proyecta un estrés climatico
de transiciéon mas significativo a largo plazo, con una pérdida
estimada del 4,9% en 2050, mientras que los impactos previstos
para 2025 y 2030 son significativamente menores, alcanzando
unicamente el 0,6% y el 0,7%, respectivamente. Esto se debe a
que, bajo este escenario, no se anticipan cambios sustanciales
en las politicas de descarbonizacion antes de 2030. En
consecuencia, los sectores econdmicos no presentan impactos
materiales hasta dicho afio.

A partir de 2030 y durante el periodo 2030-2050, se proyecta una
transicion desordenada debido a la necesidad de implementar
politicas mas estrictas para cumplir con los objetivos climaticos.
Este proceso genera impactos adversos en ciertos sectores
econdmicos, mientras que en otros se identifican oportunidades
derivadas de la transicion ecoldgica. Estos efectos, positivos o
negativos, varian segun las caracteristicas especificas de las
contrapartes emisoras, repercutiendo de manera diferenciada en
el valor de los activos del portafolio.

La tendencia temporal descrita se observa también en la Figura
29, que muestra la evolucion del riesgo a través de un mapa

70 a intensidad del riesgo varia segun las exposiciones geogréficas del portafolio,
influenciada por la composicién especifica del mismo, y las diferentes
ambiciones y ritmos de implementacién de politicas climaticas en cada region
dentro del escenario utilizado. La imagen ha sido obtenida utilizando la
herramienta Management Sustainability Solutions (MS?).

Figura 29: evolucion del riesgo de transicion climdtica representada mediante un mapa geogrdfico, mostrando la distribucion del riesgo a lo largo de los tres
anos analizados™.
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geografico a lo largo de los tres afos analizados. La figura destaca
un mayor riesgo a largo plazo, aunque con niveles diferenciados
segun las exposiciones geograficas del portafolio. Estas
diferencias se deben tanto a la composicion especifica del
portafolio como al peso relativo de las exposiciones en cada
regién, asi como a las distintas ambiciones y velocidades de
adopcidn previstas para las politicas climéaticas en el escenario
considerado.

Finalmente, un analisis mas detallado desglosado por pais y
macrosector principal de las contrapartes emisoras se presenta
en la Figura 30, proporcionando una vision granular de los
impactos estimados en el afio de proyeccién 2050.

La Figura 30 pone de manifiesto diferencias sustanciales en los
impactos proyectados segun los paises, lo que se puede atribuir

a las diversas expectativas en torno a las politicas climaticas
futuras en cada region. Estas disparidades son aiin mas
marcadas a nivel sectorial. Por ejemplo, el sector "Energy”
dentro de este portafolio estd conformado principalmente por
bonos de empresas vinculadas al sector fésil, que en el
escenario analizado para 2050 se enfrenta a un significativo
phase-out de los combustibles fosiles.

En contraste, otros sectores como el de "Utilities" presentan
potenciales impactos positivos. Este sector incluye contrapartes
activas en la produccion eléctrica, algunas de ellas mediante
fuentes renovables. Estas empresas podrian beneficiarse de la
transicion climdtica gracias a la creciente demanda de energia
proyectada para el futuro, impulsada por la electrificacion de la
economia, un fendmeno que acompana la eliminacién
progresiva de los combustibles fésiles. Por su parte, sectores

Figura 30: desglose del impacto proyectado en el Valor Neto de los Activos (%) del portafolio de bonos corporativos bajo el escenario de transicion retardada,
presentado segtin la distribucion geogrdfica y sectorial de las contrapartes emisoras. Los valores reportados son porcentajes ponderados en funcién del valor en
portafolio de cada combinacion pais - macro sector, destacando las diferencias en los impactos esperados segtin las caracteristicas de cada regién y sector econémico.
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como el "Financial" muestran un comportamiento mixto, ya que,
aunque pueden capitalizar oportunidades derivadas del
financiamiento de la transicion, también pueden verse
afectados en ciertos casos (por ejemplo, cuando participan en
holdings de grupos industriales con altas emisiones). Los
sectores industriales y productivos también evidencian
impactos variados dependiendo del tipo de contraparte
emisora.

Cabe destacar que los resultados muestran un valor agregado
que considera un elevado numero de bonos y contrapartes,
cada uno con caracteristicas especificas en términos de
localizacién geogréfica, sectores de actividad, estructura
financiera y resiliencia al riesgo de transicion climatica. La
metodologia aplicada permite evaluar cada bono y contraparte
de forma individual, partiendo de un analisis granular que
asegura un alto nivel de detalle.

Sin embargo, al consolidar los resultados en una vision
agregada, aunque se pierde parte de la especificidad de cada
activo, se obtiene una perspectiva general que facilita la
identificacion de la materialidad de los riesgos y los principales
factores que impulsan los impactos proyectados. Este enfoque,
que combina granularidad y agregacion, ofrece una visién
integral de los riesgos climéticos asociados al portafolio.

Este ejercicio practico ha demostrado como la metodologia
descrita en el capitulo "Medicién del impacto en la cartera de
inversién de activos financieros” permite evaluar de manera
efectiva los impactos del riesgo de transicidn en un portafolio
de bonos corporativos. Los resultados destacan que sectores
como el energético, particularmente vinculado a combustibles
fésiles, enfrentan impactos negativos significativos bajo
escenarios de descarbonizacién; mientras que otros sectores
pueden beneficiarse de las oportunidades asociadas a la
electrificacion de la economia y al aumento de la demanda de
energias renovables. La granularidad del analisis ha sido clave
para identificar contrapartes especificas con mayor
vulnerabilidad, subrayando la importancia de un enfoque
detallado en la gestion del riesgo.

La integracion de andlisis cuantitativos como este es esencial
para incorporar los riesgos de transicion climatica en la gestion
estratégica de carteras. Este enfoque no solo facilita el
cumplimiento de requisitos normativos, sino que también
refuerza la resiliencia financiera de las instituciones frente a los
desafios climaticos. Ademas, permite anticipar pérdidas
potenciales y ajustar exposiciones conforme a los escenarios
proyectados.
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El andlisis desarrollado a lo largo de esta publicacién pone de
relieve la importancia estratégica de abordar los riesgos
climaticos y medioambientales como un elemento central en la
gestién financiera de las instituciones. Los aprendizajes
extraidos reflejan que estos riesgos representan desafios
significativos para la estabilidad del sistema financiero,
especialmente en un contexto de creciente incertidumbre
climédtica y presion normativa. La capacidad de cuantificar los
impactos de fendmenos extremos, asi como de los cambios
regulatorios y de mercado derivados de la transicion hacia una
economia baja en carbono, se consolida como una necesidad
ineludible para las entidades financieras.

Las metodologias y modelos disponibles hoy en dia son
herramientas clave y accesibles para abordar los complejos
retos climaticos y medioambientales, permitiendo una
integracién efectiva de estos riesgos en el analisis financiero y
respaldando la toma de decisiones estratégicas en un entorno
cambiante. La implementacién de estas metodologias, junto
con avances tecnolégicos como las herramientas descritas en
este documento, ofrece una base sdlida para superar las
barreras actuales relacionadas con la falta de datos granulares y
métricas uniformes, potenciando asi un analisis mds preciso y
util.

En este contexto, las instituciones deben fortalecer su
gobernanza interna, garantizando que los riesgos climaticos y
medioambientales sean gestionados como una prioridad
estratégica. La inversién en tecnologia, como herramientas

especializadas capaces de procesar y analizar grandes
volumenes de datos climaticos, permitira una integracién mas
efectiva de estos factores en la toma de decisiones. Ademas,
resulta esencial fomentar la colaboracién entre entidades
financieras, organismos reguladores y empresas tecnolégicas
para superar colectivamente las limitaciones actuales en la
calidad y disponibilidad de datos.

Los préoximos pasos requieren un compromiso decidido por
parte del sector para alinear sus practicas con los estandares
regulatorios internacionales y desarrollar pruebas de resistencia
que incorporen escenarios climaticos a largo plazo. La
integracién progresiva de métricas avanzadas y de
metodologias de medicidn alineadas con las exigencias
normativas contribuird a fortalecer la capacidad de las
instituciones para anticiparse a los impactos climaticos y
medioambientales.

En definitiva, el sector financiero se encuentra ante una
coyuntura decisiva. Avanzar en la gestion de los riesgos
climaticos y medioambientales no solo protegera sus balances y
reforzara su resiliencia, sino que también posicionara a las
instituciones como agentes clave en la transicidn hacia un
futuro mas sostenible, generando un impacto positivo para la
economia, la sociedad y el medioambiente.

71Mark Joseph Carney (2015), ex Gobernador del Banco de Inglaterra y Presidente
del Consejo de Estabilidad Financiera.
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Glosario

CSRD. Corporate Sustainability Reporting Directive es una
directiva de la Unién Europea adoptada en 2022, que tiene
como objetivo mejorar y expandir la informacién sobre
sostenibilidad que las empresas deben divulgar. Esta normativa
exige que las empresas europeas proporcionen informacién
detallada y estandarizada sobre sus impactos ambientales,
sociales y de gobernanza (ESG).

ESRS. European Sustainability Reporting Standards son un
conjunto de estandares creados bajo la direccién de la Unién
Europea en el marco de la CSRD. Su propdsito es definir los
requisitos especificos de informacion que las empresas deben
divulgar en sus reportes de sostenibilidad, abarcando aspectos
ambientales, sociales y de gobernanza (ESG).

ESS. Ecosystem Service Shock se refiere a una interrupcion
repentina o degradacion significativa de los servicios que los
ecosistemas proporcionan, los cuales son esenciales para el
bienestar humano y el funcionamiento econémico. Estos
choques pueden ser provocados por eventos naturales
extremos o por actividades humanas que degradan o destruyen
ecosistemas clave, afectando su capacidad de proveer servicios
de manera continua.

IPCC. Intergovernmental Panel on Climate Change es un
organismo de las Naciones Unidas que evalua la ciencia
relacionada con el cambio climatico. Su mision es proporcionar
a los gobiernos del mundo evaluaciones cientificas claras y
actualizadas sobre el cambio climéatico, sus impactos, riesgos
futuros y opciones de mitigacion y adaptacion.

ISSB. International Sustainability Standards Board es un
organismo creado con el objetivo de desarrollar normas
globales para la divulgacion de informacion sobre
sostenibilidad. Su misién es crear un conjunto de estandares de
sostenibilidad que complementen las normas financieras
existentes, ayudando a las empresas a divulgar de manera clara,
coherente y comparable los impactos ambientales, sociales y de
gobernanza (ESG).

NGFS. Network for Greening the Financial System es una red
global de bancos centrales y supervisores financieros que se
fundé en 2017 para promover practicas financieras sostenibles y
para ayudar a mitigar los riesgos climaticos y ambientales que
afectan al sistema financiero.

RECs. Renewable Energy Certificates son instrumentos de
mercado que representan la propiedad de un megavatio-hora
(MWh) de electricidad generado a partir de fuentes de energia

renovable, como la edlica, solar, geotérmica, hidroeléctrica o
biomasa. Los RECs se utilizan para rastrear y verificar la
electricidad renovable en el sistema eléctrico y permiten a las
empresas e instituciones reclamar el uso de energia verde,
incluso cuando su suministro de energia directa proviene de
fuentes mixtas.

Riesgo climatico. Probabilidad de que los fenémenos
asociados al cambio climéatico (como eventos meteoroldgicos
extremos, aumentos de temperatura, cambios en los patrones
de precipitaciones y la subida del nivel del mar) generen
impactos adversos en los sistemas econémicos, sociales y
ambientales.

Riesgo natural. Riesgo asociado a los impactos financieros
derivados de la degradacion de la naturaleza y la pérdida de
biodiversidad.

Riesgo de transicion. Riesgo asociado a los cambios
econdmicos, normativos, tecnolégicos y de mercado que
surgen en el proceso de transicién hacia una economia baja en
carbono. Incluye el impacto financiero y operativo que pueden
sufrir las empresas e instituciones debido a politicas de
descarbonizacién, innovaciones tecnolégicas o cambios en las
preferencias de consumo.

Riesgo fisico. Se refiere a los impactos directos y materiales que
el cambio climético puede tener sobre activos, operaciones y
comunidades.

Servicios ecosistémicos. Beneficios que los seres humanos
obtienen de los ecosistemas naturales. Estos servicios incluyen
una variedad de funciones esenciales para el bienestar humano
y la economia.

TCFD. Task Force on Climate-related Financial Disclosures fue
creada para desarrollar un marco de divulgacién que ayude a las
empresas a informar sobre los riesgos y oportunidades
financieros relacionados con el clima.

TNFD. Taskforce on Nature-related Financial Disclosures es una
iniciativa global lanzada en 2021 que tiene como objetivo
desarrollar un marco de divulgacion para que las empresas e
instituciones financieras informen sobre sus riesgos y
dependencias relacionados con la naturaleza. Inspirada en la
TCFD, la TNFD busca facilitar la integracién de factores
ambientales mas amplios, ademas del cambio climatico, en las
decisiones financieras.
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