Resumen

El desafio climdtico, entendido como las amenazas y el impacto previsibles de los riesgos fisicos
del cambio climdtico y los riesgos de transicién de la transicién ecoldgica, incide en el sector
financiero. En los dltimos afios han sido profusamente estudiados, aunque de forma prelimi-
nar, por parte de la academia y por la mayoria del ecosistema institucional europeo. Ademds,
la UE lleva afos adaptando el marco regulatorio en materia de finanzas sostenibles, al que le
faltan atin normas de gran importancia por adoptarse y aplicarse.

Con ello en mente, el presente articulo analiza la incidencia del desafio climdtico sobre el sec-
tor financiero desde un punto de vista tedrico y empirico, enfatizando los principales mensajes
extraidos por la EBA y el BCE en sus estudios. Ademds, se desgranan las principales lineas de
politicas emprendidas por la UE en materia de finanzas sostenibles, con especial atencién del
Plan de Accién de Finanzas Sostenibles (PAFS) de la Comisién Europea de 2018, y su actua-
lizacién de 2021. Una descripcién de las diez acciones del PAFES se recoge en el anexo, con los
desarrollos normativos pormenorizados que han registrado hasta la actualidad.

Palabras clave: riesgos fisicos, riesgos de transicidn, stress tests, EBA, BCE.

a sostenibilidad climdtica y medioambiental requerird una transformacion veloz,

radical y sostenida de la economia y el sector financiero. Dicha transformacién
requiere la actuacién superpuesta y coordinada entre el sector publico y el sector
privado financiero y no financiero.
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El efecto del cambio climdtico y la transicién energética sobre el sector financiero y la reaccién al desafio por parte de la UE

Hasta ahora la atencion se ha centrado en las ramas productivas que presumiblemente
presentan una mayor exposicion y vulnerabilidad frente al cambio climdtico (prima-
rio, energia, construccion, turismo o scguros) 0 la transicion ecolo’gz'm (primario,
energfa, construccién, industria intensiva en emisiones de CO, o transporte).
Estos sectores presentan una imbricacién profunda con el sector financiero, por
lo que la influencia sobre él resulta significativa.

Sin embargo, la atencion se ha extendido recientemente al impacto del desafio climd-
tico sobre el sector financiero y al papel crucial que este puede jugar en la descarbo-
nizacién de los sectores econdmicos, ya sea canalizando flujos de inversién desde
actividades emisoras a actividades limpias o creando productos financieros inno-
vadores que aceleren la transformacién hacia una economia més sostenible, como
préstamos y bonos verdes, fondos de inversién e indices sostenibles, etc.!. Estos
dos objetivos suelen sintetizarse en dos conceptos: greening finance (reverdecer
el propio sistema financiero) y green financing (reverdecer la economia desde el
sector financiero con nuevos instrumentos).

En este contexto, e/ presente articulo describe como el desafio climdtico incide en el
sector financiero desde un punto de vista tedrico (seccion sequnda) y empirico (seccion
tercera), enfatizando los principales mensajes extraidos por la EBA y el BCE en sus
estudios (seccion cuarta). Estas secciones ofrecen una breve panordmica, centrada
mds en distinguir la aproximacién tedrica planteada y la tipologia de estudios
empiricos existentes que en una comparacién exhaustiva de sus resultados. A
continuacion, se desgranan las principales lineas de politicas emprendidas por la UE
en materia de finanzas sostenibles (seccion quinta), con un énfasis especial en el Plan
de Accion de Finanzas Sostenibles (PAFS) de la Comisién Europea de 2018, y su
actualizacién, la Estrategia renovada de finanzas sostenibles (ERFS) de 2021.
Una descripcion de las diez acciones del PAFS se recoge en el anexo, actualizada con
los desarrollos normativos que han propiciado®.

1 Véase PE (2021) para una explicacion conceptual breve de los distintos instrumentos, como
green bond, sustainability bond, sustainability-linked bond, social bond, blue bond, green loan o
sustainability-linked loan.

2 Las secciones segunda, tercera y quinta del articulo son una reimpresién de Amargant y
Gutiérrez del Arroyo (2022) con afiadidos puntuales. La seccién cuarta y el anexo con la descripcion
actualizada a alto nivel del PAFS se han escrito para el presente articulo.
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Distintas autoridades, entre las que se encuentran los principales reguladores y
supervisores, llevan tiempo desarrollando marcos tedricos para entender el efecto del
cambio climdtico y la transicidn energética sobre la economia y el sector financiero®.

Este marco tedrico, sustentado en el trabajo cientifico de la academia e institucio-
nes dedicadas a la investigacién climdtica, estd avanzando y convergiendo progre-
sivamente en distintas esferas que se describirdn a continuacidn, como las tipologias
de riesgos climdticos, sus rasgos diferenciales frente a otros riesgos financieros
o su impacto sobre el sector financiero. El acercamiento también se aprecia en
otros dmbitos, incluyendo el anilisis de escenarios o la reaccién de las autoridades
(politicas, directrices regulatorias y expectativas supervisoras).

Los marcos tedricos vienen distinguiendo dos tipologias claramente diferenciadas de
riesgos climdticos y medioambientales: los riesgos fisicos y los riesgos de transicion.

Los riesgos fisicos son los que surgen por el cambio del clima y los ecosistemas a cuenta
del cambio climdtico o la degradacion medioambiental y son esencialmente de dos
tipos:

Eventos climdticos extremos (tormentas, huracanes, inundaciones, etcétera).

Tendencias graduales o cronicas del clima (desertizacién, aumentos del nivel del
mar, escasez de agua, olas de calor, etcétera).

3 A titulo ilustrativo destacan, como publicaciones de referencia, las elaboradas por el Banco
Central Europeo (BCE, 2019 y 2021b), el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, 2021),
la Autoridad Bancaria Europea (EBA, 2021b), la red de bancos centrales y supervisores para el
reverdecimiento del sistema financiero (NGEFS, 2019 y 2021), el Banco de Pagos Internacionales
(BIS-BdE 2020) o las publicaciones del “brazo financiero” del United Nations Environment
Programme (UNEP-FI, 2021). Estas publicaciones agregan a su vez la investigacion cientifica y
se utilizan en el presente articulo. Asimismo, para la problematica general del fenémeno, resultan
especialmente recomendables los articulos de Alonso y Marqués (2019), Gonzalez y Nuiiez (2019),
Marqués y Romo (2018) o IEAF-FEF (2021).
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Los eventos crénicos tendrdn previsiblemente un mayor impacto en el balance
de los actores financieros, pero su materializacién gradual ofrece mayor mar-
gen de maniobra. En cambio, los eventos extremos acarrean costes repentinos
a corto plazo, aunque comprometen menos la posicién de liquidez y solvencia
de dichos actores. Ambas tipologias se materializardn, en todo caso, con una
frecuencia y severidad crecientes en el futuro a causa del cambio climdtico, si
bien se dejan sentir ya en el presente, con virulencia, nitidez y repercusiones
cada vez mayores.

Cada institucién utiliza su propia clasificacién, considerando diferentes tipos de
eventos. Por ejemplo, la clasificacién reciente y particularmente detallada de la
Comisién Europea recoge numerosos tipos de riesgos fisicos agudos y crénicos
(cuadro 1).Y hay que tener en cuenta que las entidades bancarias han de divulgar,
a partir del 28 de junio de 2022, mucha informacién sobre su actividad crediticia
por rama de actividad afectada por el impacto de riesgos fisicos®.

Mientras, los riesgos de transicién son los asociados con la transformacion hacia una
economia baja en carbono o netamente descarbonizada como respuesta al cambio
climdtico y son esencialmente de tres tipos:

Cambios en la tecnologia (cambio en los costes de produccién relativos entre
energfas verdes y marrones, almacenamiento y captura de carbono, etcétera).

Regulacion y politicas climdticas anunciadas y adoptadas. Esta categoria incluye
un abanico amplisimo de posibles actuaciones en el f00/box de las autoridades’.

4 La plantilla 5 de EBA de divulgacion ESG para los bancos pide informacién para nueve macro-
sectores NACE “problematicos” (A-H y L), asi como hipotecas sobre inmuebles y colaterales recu-
perados sobre las exposiciones sensibles al impacto de riesgos fisicos crénicos y agudos, y a ambos,
distinguiendo también segtin su vencimiento o si son performing o non performing (EBA, 2022).

5 La caja de herramientas de los poderes publicos incluye politica comercial (aranceles por fuga de
carbono), politica fiscal (carbon tax, eliminacion de subvenciones a combustibles fosiles) o merca-
dos de derechos de emision (ETS). También incluye estandares sectoriales, politica industrial y de
innovacion, colaboraciones publico-privadas, emision de garantias, medidas anticontaminacion,
etc. Mientras, el toolbox de los bancos centrales y supervisores es igualmente amplio, sobre todo en
materia de mitigacion: realizar stress tests, desarrollar nuevos métodos para evaluar riesgos, con-
tribuir a las taxonomias para definir la huella de carbono, exigir a las entidades mayor divulgacion
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Cabe sefialar que la no integracién de la sostenibilidad por parte de las companias
en sus estrategias y modelos de negocio puede conllevar importantes riesgos
reputacionales.

w Sentimiento de mercado (cambio de preferencias del consumidor o del inversor
en favor de actividades mds sostenibles).

Cuadro 1

Relacionados con Relacionados con Relacionados con el agua Relacionados
. pro
la temperatura el viento con masas sélidas

. Cambio en los patrones y tipos
Cambios de temperatura ~ Cambio en los patrones o P y_ P »
. . de precipitaciones (lluvia, Erosién costera
(aire, agua dulce/salada) de viento . . .
granizo, nieve/hielo)
. Variabilidad hidrolégica o de .
§ Estrés térmico - L & Degradacién del suelo
2 las precipitaciones
NS Variabilidad de la - ., .,
S - Acidificacién de los océanos Erosién del suelo
temperatura
Deshielo del permafrost - Intrusién salina Escarcha permanente
- - Aumento del nivel del mar -
- - Estrés hidrico -
Ciclones, huracanes
Olas de calor 2 ’ Sequia Avalanchas
tifones
Tormentas (incluyendo  Precipitaciones fuertes (lluvia
2 Olas de frio/heladas ) 4 p ] ; ] > Corrimientos de tierra
= de nieve, polvo o arena) granizo, nieve/hielo)
& . Inundacién (costera, fluvial, Hundimiento
< Incendios Tornado )
pluvial) del terreno
) ) Inundaciones por
desbordamiento de los lagos

Fuente: Traduccién propia desde Acto delegado de la Taxonomia de la Comisién Europea, de abril

2021 (C(2021) 2800/3 ANNEX 1, Appendix A).

Los riesgos de transicion se pueden materializar en los llamados activos varados
(‘“Stranded assets”), referidos a actividades o activos cuya supervivencia estd com-
prometida o no es viable en la transicién energética hacia una economia des-

sobre su exposicion a riesgos climaticos, examinar coémo potenciar la inversion en activos verdes,
estudiar y ajustar la regulacion prudencial para promover la transicion (green supporting factor y/o
brown penalising factor), lanzar paquetes de compra de activos verdes (green QE), alterar las politicas
de crédito, incorporar consideraciones ESG en su cartera, etcétera.
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carbonizada. Este es el caso del sector de los combustibles fésiles, pero también
de otros sectores muy relevantes dependientes de ellos (edificacién, transporte,
industria intensiva o generacién eléctrica, entre otros)°®.

Otro subtipo concreto de riesgo de transicién es el propio desarrollo de las finan-
zas verdes, ya que constituye una sefal de ajuste al reto climdtico. Este desarrollo
ha supuesto la aparicién de nuevos proveedores y servicios, innovaciones tecno-
16gicas, férmulas para adaptar la gestién de riesgos financieros o productos “sos-
tenibles” en el 4mbito mayorista y minorista. Todas estas innovaciones tienen un
doble objetivo: lograr un balance menos intensivo en carbono y alinear el modelo
de negocio con los objetivos de sostenibilidad en los dmbitos E, Sy G.

Los riesgos climdticos tienen una naturaleza diferencial, con propiedades singulares.
De partida, son particularmente inciertos (se desconoce cudndo y dénde se pro-
ducirdn los eventos climaticos extremos o crénicos, asi como su frecuencia y
severidad) e impactan de manera trasversal, afectando potencialmente a todos los
agentes, sectores y geografias. Ademds, pueden materializarse de manera no lineal
(combindndose, amplificindose o acelerdndose entre si), sobre todo si se rebasan
ciertos puntos de inflexién o no retorno (tipping points) que, una vez traspasados,
serfan posiblemente irreversibles.

Por Gltimo, los riesgos climdticos son dependientes de las medidas tomadas a corto
plazo: la severidad y frecuencia de los eventos climdticos futuros vendrdn deter-
minadas por las acciones correctivas tomadas hoy. Pero éstas generan costes hoy y
sus beneficios son difusos y solo se presentardn a largo plazo, fuera del “horizonte
de decisién” de los agentes financieros, econdémicos y politicos. Mark Carney

6 Los templates 1-4 de EBA de divulgacion ESG para los bancos (EBA, 2022) exigen publicar mucha
informacion sobre la cartera de crédito: exposiciones por sector, emisiones, vencimiento y calidad
del crédito (plantilla 1), hipotecas inmobiliarias segun valor y eficiencia energética de la garantia
(plantilla 2), alineacion de ocho sectores problematicos frente al escenario de 1,5 °C de la IEA, lla-
mado “Net Zero Emissions by 2050 Scenario (NZE)” (plantilla 3) o exposiciones a las empresas mas
emisoras (plantilla 4).
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llamé a este desajuste temporal entre accién e impacto la “tragedia del horizonte”
(BoE, 2015).

De acuerdo con la formulacién del FMI (2019), perfilada en el cuadro 2, el
impacto tedrico sobre el sector financiero se asume o bien indirecto (a través de un
menor crecimiento econémico o condiciones financieras mds restrictivas) o bien
directo (pérdidas, deterioros de valor en activos o indices o rebajas en el precio del
colateral)’.

El elevado impacto potencial de los riesgos climdticos en el sector financiero conllevard
importantes reevaluaciones (“ordenadas” o “desordenadas”), que podrian afectar
a la solvencia de las entidades e incluso a la estabilidad financiera en su conjunto,
mediante eventos de cola (“green swan events”) que causen crisis financieras sis-

témicas y empujen a los bancos centrales a actuar como “climate rescuers of last
resort” (BIS-BdE 2020).

Ademds, hay que senalar una diferencia esencial por tipo de institucion financiera:
los riesgos climdticos afectan a los bancos e inversores por el lado del activo
de su balance (y, en el caso de las entidades bancarias sobre todo a sus carteras de
préstamos a empresas e hipotecaria), pero a los seguros también en el pasivo de su
balance, por los eventos asegurados en las pélizas.

7 Sobre la economia, los riesgos fisicos pueden materializarse como disrupcion del negocio, des-
truccion de activos fisicos, migraciéon humana, menor valor de activos varados, reconstrucciéon y
reemplazo o aumento de precios energéticos. Por ejemplo, las inundaciones o erosiones costeras
pueden anegar carreteras, provocar migraciones, inutilizar la maquinaria de las empresas, generar
disrupciones o reducir el valor de los activos inmobiliarios. Todo ello afecta a la economia como
shocks de demanda o de oferta y ademas complica la conduccién de la politica monetaria, por las
caidas de la actividad y una mayor volatilidad de precios. En cuanto a los riesgos de transicién, la
descarbonizacidn genera costes sobre la economia (gastos en innovacién o nuevos procesos, depre-
ciacion acelerada de activos varados o cambios de inputs energéticos). Estos costes seran distintos
por geografia y segun el stock de capital existente y ademas pueden cambiar con el tiempo en fun-
cién de las medidas adoptadas. Pero la transicion puede acarrear beneficios directos (prevenir la
materializacion de riesgos fisicos) e indirectos (reformas estructurales, innovacién, inversién en
infraestructuras y redes, etcétera).
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Cuadro 2
Physical Risks Transition Risks
(extreme weather events, gradual changes in climate) (policy, technology, consumer preferences)
E Business Asset Migration Reconstruction/  Lower value of Increase in
cono
it disruption destruction Replacement stranded assets energy prices
Lower property Lower household ~ Lower corporate Lower growth and ]](veﬁznt
eeapac
and coporate weath profits, more productivity impacting from
values litigation financial conditions tighter
financial
conditions
Financia Market losses Credit losses Underwriting Operational risks
system (equities, bonds, commodities) (residential and corporate bonds) losses (including liabity risks)

En este contexto, los riesgos climdticos en el balance se han aproximado describién-
dolos no como una tipologia nueva de riesgo financiero sino como una traduccion
de las categorias ya existentes. O puesto a la inversa: las categorias de riesgo tradi-
cionales utilizadas por las instituciones financieras —como crédito, de mercado,
de liquidez u operativo— pueden utilizarse para capturar los riesgos financieros
relacionados con el clima y el medioambiente (cuadro 3).

Riesgo de crédito: los riesgos fisicos dafian la propiedad y los activos de empresas
y familias. Ello afecta a las entidades por el menor valor del colateral, la mayor
probabilidad de impago del deudor o via préstamos morosos o fallidos y sus
provisiones concomitantes. Mientras, los riesgos de transicién también generan
riesgo de crédito a las entidades, como en el caso de industrias vinculadas
directa o indirectamente a los activos varados. En estos casos sus modelos de
negocio pueden no estar alineados con una economia baja en carbono, lo que
compromete su solvencia y las exponen a reevaluaciones en su capitalizacién de
mercado.

Riesgo de mercado: las reevaluaciones sustanciales en el precio de los activos (asser
repricing) afectan al valor de la cartera de inversiones incluso con cobertura
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mediante bonos de catdstrofes o derivados. El riesgo de mercado puede ser
mayor que el de crédito en los riesgos de transicién, al desinflar el valor de los
titulos de empresas mediante reevaluaciones paulatinas o abruptas. Un subtipo
especifico de riesgo de mercado que suele considerarse es el relativo a la deuda
soberana®.

w Riesgo de liquidez: el impacto negativo por riesgos de crédito y de mercado
erosiona el balance de las instituciones financieras, dificultando la refinanciacién
a corto o tensionando potencialmente el mercado interbancario.

u Riesgo operativo: una eventual interrupcion del negocio o aumentos stibitos en
costes y precios de inputs por la materializacién de riesgos climdticos constituye
un riesgo operativo, al quedar afectados los servicios centrales, los procesos, la
red de sucursales, los servidores o el propio personal de la institucién financiera.

u Otros riesgos incluyen los de tipo reputacional, legal o de retroalimentacion’.

3. EVIDENCIA EMPIRICA DEL IMPACTO DEL DESAFIO
CLIMATICO SOBRE EL SECTOR FINANCIERO

Distintos estudios tratan de estimar empiricamente el impacto sobre el sector finan-
ciero derivado de la materializacion de los riesgos climdticos. Estin sujetos a una
incertidumbre elevada y sus resultados pueden ser discrepantes por la disparidad
de los supuestos y su sensibilidad. Suelen proyectar la senda de una variable eco-

8 El uso de fondos publicos en la reconstruccion ante eventos climaticos cada vez mas frecuentes
e intensos puede lastrar el valor de la deuda publica, cerrando el acceso a la financiacién o encare-
ciendo las emisiones. Ademas, los desastres naturales podrian elevar la demanda de gasto publico y
reducir la recaudacion, aumentando el riesgo de impago o reestructuracion.

9 Riesgo reputacional: surge con la percepcidn de inversores y clientes de que la institucion finan-
ciera no cumple con la normativa o no muestra una estrategia comprometida y firme ante el desafio
climatico y en favor de la sostenibilidad. Riesgo legal: es el riesgo de litigacion judicial o extrajudi-
cial entre dos partes que se responsabilizan de pérdidas acaecidas por la materializacion de riesgos
climaticos. Es frecuente concebirlo como un riesgo operacional directo (pagos, multas) o como un
riesgo de crédito y de mercado. Riesgos de retroalimentacion (feedback loops): riesgos de cualquier
tipo de los resefiados que alcanzan al sector financiero y retornan a la economia (por ejemplo, un
racionamiento del crédito provocado por eventos climaticos o una reevaluacion repentina del valor
de los activos financieros que se propague entre entidades y contagie después a la economia).
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némica o financiera en funcién de otra climdtica en un determinado horizonte
de proyeccién y comparan los resultados frente a un baseline'.

Cuadro 4

Escenario de temperatura

Pérdida media esperada (3 a 6 °C) -4,2 billones $ (3 % universo de inversién)
EIU (2015) Pérdida extrema (6 °C) -13,8 billones $ (10 % universo de inversién)
Pérdida media esperada (3 a 6 °C) [a] -14 billones $ (10 % universo de inversién)
Pérdida extrema (6 °C) [a] -43 billones $ (30 % universo de inversién)
. Pérdida media esperada (BAU) [b] -2,5 billones $ (1,8 % universo de inversién)
Dz ezl (GLE) Pérdida extregla (BAU) [b] -24 billones $ (16,9 % universo de inversién)
CISL (2015) Pérdida media esperada (BAU) [c] -25 % a cinco afios cartera "conservadora” [d]
ESRB (2016), Las pérdidas por desastres naturales se han

EMI (2019), Pérdidas de seguros ya registradas desde los

Munich RE (2020)

cuadruplicado desde los 1980s, hasta los  150.000

1980s (ajustadas por inflacién) millones de délares en 2019

Nota: Estos estudios se refieren al cambio acumulado en la valoracién del universo de inversién o en
carteras representativas hasta 2100 frente a un escenario sin cambio climdtico. [a] con menores tasas de
descuento (habituales en sector publico/fondos de pensiones). [b] Escenario “business as usual” (BAU).
La pérdida extrema corresponde al percentil 99 (P99). [c] Escenario de calentamiento >2 °C (“no
mitiation escenario”). [d] Cartera con un 40 % de renta variable, habitual en un fondo de pensiones.

En cuanto a los riesgos fisicos, se han utilizado los llamados Climate VaR sobre el
universo de activos o sobre una cartera representativa, que miden una pérdida con
una probabilidad y un horizonte determinados en valor presente (cuadro 4). Los
resultados indican pérdidas medias esperadas “manejables” pero pérdidas extre-
mas muy elevadas, siendo estas segundas las que deberfan preocupar mis al inver-
sor neutral al riesgo y sobre todo al averso. Ademis, estiman caidas en todas las
carteras con independencia de su composicién: aquellas con mayor proporcién

10 Los estudios de impacto de riesgos fisicos utilizan en general un escenario base sin cambio cli-
matico y proyectan un escenario en el que las tendencias histéricas no cambian (business as usual o
BAU). La comparacidn entre ellos refleja un impacto negativo en la variable econémica o financiera
(el dafio generado por el cambio climatico). En ocasiones la variable climatica y/o la econémica
o financiera es no lineal, lo que aumenta dicho impacto negativo. En cambio, en los estudios de
impacto de los riesgos de transicion tratan de calcular los beneficios econémicos o financie-
ros de proceder a la descarbonizacién. Construyen un escenario con accién correctiva en el que
la variable climatica crece menos que en el baseline, que es un escenario sin mitigacion (BAU). La
diferencia entre ambos refleja el impacto positivo de embarcarse en la transicion. Si la estrategia de
descarbonizacion retrasa su inicio, los beneficios esperados seran obviamente menores.
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de renta fija y menor exposicién a sectores sensibles al clima “aguantan” mejor,
pero la capacidad de cubrirse ante pérdidas es siempre limitada.

Escasean aiin los estudios que estiman la exposicion de ciertas carteras (inmobiliaria,
por ejemplo) ante riesgos fisicos concretos (crecida del nivel del mar, por ejemplo).
En cambio, la evidencia es aplastante sobre el efecto sobre los seguros, con pérdidas
crecientes en las dltimas cuatro décadas y que podrian dispararse en el futuro'.

En general, escasean atn los estudios para entender los canales de transmisién
por los que los causantes de los riesgos climdticos afectan a los riesgos financie-
ros. Los andlisis existentes se focalizan en cémo los factores de riesgos climdticos
impactan en un grupo reducido de sectores para unas economias particulares,
unos mercados individuales o una evaluacién macroeconémica top-down en su
conjunto.

Por su parte, los estudios empiricos de impacto de riesgos de transicion sobre el sector
[financiero son de distintos tipos y varian, entre otros, segtin el escenario de tempe-
ratura, que es el proxy de cudn ambiciosa se asume la transicion (cuadro 5).

Cuadro 5

Estudios sobre efectos de la descarbonizacién sobre el universo de inversién
O carteras representativas
Pérdida media esperada -1,1 billones $ (0,8 % universo
(2 °C) [a] de inversién)
: . o .
Pérdida extrema (2 °C) [a] i bilomes § (1(.),/0 UILIVELSo
de inversién)

Variacién media esperada Cartera con un valor 50 %
CISL (2015) (2 °C) [b] mayor

Dietz et al. (2016)

11 No debe olvidarse que si los eventos climaticos no estan asegurados (o se restringe su cober-
tura o aumenta el precio de las pdlizas), los seguros trasladaran el riesgo a los perjudicados por
los eventos (empresas, hogares, sector publico), dafiando su balance. Existen vasos comunicantes,
ademads, entre entidades bancarias y seguros: los bancos con inversiones en seguros pueden quedar
expuestos a los riesgos climaticos de estos. Si, ademas, la entidad cohabita con un brazo de seguros
o reaseguros bajo el mismo grupo empresarial, la vulnerabilidad podria ser ain mayor.
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Cuadro 5 (continuacién)

Estudios sobre cuantificacién de los activos varados

El 80 % de las reservas actuales de

McGlade y Ekins carbén, el 50 % de gasy el 33 %

(2015) Ch

IEA (2017)

FMI (2019¢)

Sin transicién necesariamente

Mercure et al. (2018) (]
2 °C y sin retraso

IRENA (2017)

action)

Reaccién tardia (delayed policy

de petrdleo han de mantenerse en

el subsuelo en 2010-2050

320.000 millones $ (capital
varado) y 2,3 billones $ (activos
varados) [c]

3 billones $ de activos
(potencialmente varados) en las

National Oil Companies (NOCs)

1-4 billones $ (activos varados)

con grandes diferencias por pais e

industria

10 billones $ en 2050 (activos
varados)

20 billones $ en 2050 (activos
varados) con grandes diferencias
por pais e industria: 11 bill. en
edificacién, 9 en generacién e
industria

Estudios sobre exposicién del sector financiero a activos varados

Exposicién fondos de
pensiones UE

Exposicién 20 mayores bancos

UE

Exposicion seguros UE

Weizig et al. (2014)

Escenario de transicién

"decidida"

Bruegel (2017) Exposicién DAX30

N°16
Febrero 2022

280.000 millones € (5 % total
activos)

470.000 millones € (1,4 %)

350.000 millones € (4 %)

Pérdidas 350.000-400.000
millones € (60% equity 20 %
préstamos, pero sin riesgos
sistémicos)

La mitad del indice estd expuesto
a riesgos climdticos. Internalizar
las emisiones conllevaria pagar
entre 4.000 mill. € (precio medio
carbono EU ETS de 2015) y
13.000 mill. (precio medio 2019)
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Cuadro 5 (continuacién)

Estudios sobre exposicién del sector financiero a activos varados

Pérdida media frente a sector de
combustibles fésiles: -2,6 % en
cartera de los bancos (y -6,1 % al
tener en cuenta exposicion entre
bancos)

Pérdida media frente a
industrias intensivas en energfa:
-13,2 % en cartera de los bancos

(y -27,9 % al tener en cuenta
exposicién entre bancos)

Exposicién 50 mayores bancos
Battison et al. (2017) UE en sectores sensibles al
clima [e]

Un primer tipo de estudios estima el efecto de ciertos escenarios de transicion sobre el
universo de activos o ciertas carteras. Los resultados reflejan, como en los riesgos
fisicos, pérdidas mds acotadas si se procede a la transicién, de modo que comba-
tir el cambio climdtico tiene todo el sentido financiero para el inversor neutral
al riesgo, y no digamos para el averso. También reflejan pérdidas medias mucho
menores a las extremas dentro de cada escenario de temperaturas (diferencias que
oscilan, por ejemplo, entre 1,1 y 14 billones, respectivamente).

Una segunda tipologia de estudios trata de cuantificar el tamano de los activos vara-
dos. Unos usan definiciones restringidas, circunscribiendo dichos activos al sector
de combustibles fésiles y encuentran una exposicién manejable, aunque la inci-
dencia es amplia (de 1 a 4 billones de ddlares), las diferencias geogréificas eleva-
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das y los resultados muy sensibles a los supuestos asumidos sobre la tecnologfa.
Otros utilizan definiciones mds amplias (precios de mercado en lugar de costes
y/o inclusién de otros sectores dependientes de los combustibles fésiles), lo que
dispara la cuantia a entre 10 y 20 billones. Las diferencias sectoriales y geograficas
son igualmente importantes y muestran que sectores como edificacién, industria
o generacién eléctrica son también una fuente potencial de activos varados. Por
ejemplo, el parque de vivienda en Europa es mayormente antiguo en términos
absolutos y comparativos, asi como con unas calificaciones bajas en términos de
certificacién de eficiencia energética, por lo que tendria sentido asumir que la
ausencia de renovacién del mismo convierte a sus inmuebles en activos poten-
cialmente varados y expuestos a riesgos fisicos (en base a su ubicacidn geogréfica
— ejemplo Paises Bajos) y de transicién (en base a su huella de carbono — ejemplo
viviendas antiguas y/o poco eficientes energéticamente).

Una tercera tipologia de estudios calcula la exposicion del sector financiero a activos
varados. Los resultados, al menos para la UE, indican que la exposicién a empre-
sas de petrdleo, gas y carbén alcanzaria el billén de euros, repartidos entre fondos
de pensiones, seguros y banca. Las pérdidas serfan manejables en un escenario de
transicién y no desatarfan riesgos sistémicos durante el horizonte de proyeccién,
pero serfan catastréficas en un escenario continuista de cambio climdtico exacer-

bado a largo plazo.

Ademds, al ampliar el andlisis a los sectores dependientes de los combustibles fosiles,
la exposicion indirecta del sector financiero se dispara, al afectar a toda la cadena
de valor. Por ejemplo, los mayores bancos europeos tendrian una exposicién de
3 billones de délares, gran parte en empresas de sectores sensibles al clima. Si
estas empresas perdieran repentinamente su valor, la cartera de renta variable
se desplomaria casi un tercio, cifra que tiene en cuenta los efectos de segunda
ronda (exposiciones indirectas de unos bancos sobre otros). Lo interesante
son las interrelaciones: la exposicién directa de los bancos a los combustibles
fosiles es “pequena”, asi como la indirecta a otros sectores sensibles al clima
(transporte, utilities o construccién), pero es muy alta frente a las indus-
trias intensivas en energia y al propio sector financiero, lo que hace mis pro-
bable el contagio entre entidades. Los demds agentes (hogares, sector publico,
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otras instituciones financieras) tendrian una exposicién conjunta elevadisima
(25 billones). Por tanto, al igual que en la cuantificacién de los activos varados,
la exposicién del sector financiero depende de si se restringe la estimacién a los
combustibles fésiles o si se amplia a otros sectores de altas emisiones y al resto
del sistema financiero.

Una iltima tipologia de estudios trata de analizar en qué medida la exposicion es ya
tenida en cuenta en los mercados. Algunos entienden que la exposicién a activos
varados no es tan acuciante porque ya ha sido incorporada a las valoraciones de
mercado, mientras otros creen que no. Dada la insuficiente divulgacién cabe con-
jeturar que la internalizacién en valoraciones de mercado estd lejos de comple-
tarse. Por ejemplo, el BCE encuentra que una escasa e inconsistente divulgacién
de los bancos (BCE, 2019, 2020b y 2021g), que no parece haber afectado a su
valoracién de mercado, pero si a la de seguros, lo que reflejarfa su mayor exposi-
cién a riesgos climdticos. El progresivo aumento de la informacién divulgada (en
cantidad, comparabilidad y calidad) podria conllevar, hacia adelante, una mayor
volatilidad (o al menos movimientos) en la valoracién de mercado de las distintas
clases de instrumentos financieros.

Por dltimo, en el caso espariol el tamano de los sectores potencialmente afectados por
los tres tipos de riesgos de transicion alcanzaria el 23,1 % del VAB (250.000 de
euros corrientes) y el 18,8 % del empleo. Ello conllevaria un elevado impacto
potencial para la banca, que tiene una exposicion a estos sectores del 25 % de su
financiacion a actividades productivas (Delgado, 2019). Ademds de los sectores
mds expuestos a combustibles fésiles (extraccién, refino y energia eléctrica), las
ramas mds afectadas por la transicién serfan transporte, metalurgia, venta y repa-
racién de vehiculos de motor, captacién de agua, agricultura y fabricacién de
productos de caucho y pldstico. Estas ramas exhiben ciertas ventajas o fortalezas
(menor morosidad, mds intensidad de capital, mayores margenes, rentabilidad o
beneficios) en parte porque no estarian internalizando los costes de la transicién
energética. Si lo hicieran, estas ventajas podrian quedar comprometidas o incluso
evaporarse. Con todo, los riesgos de transicién también afectarian a los hogares,
que no son considerados en este estudio, por lo que las estimaciones menciona-
das suponen solo un limite inferior.
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La EBA y el BCE estdn desarrollando miiltiples lineas de trabajo en materia climdtica
(véase la descripcidn de la accién 8 del PAFES en el anexo). Una de ellas se refiere
al estudio de la exposicién y vulnerabilidad de los bancos a los riesgos climdticos,
que se realiza sobre toda la economia, frente a la cual los bancos tienen sus expo-
siciones (y se centra, sobre todo, en las exposiciones de crédito a empresas que,
por su tamafo en balance, son las que mds preocupan).

En lo que respecta a la EBA, su Plan de finanzas sostenibles de la EBA de diciem-
bre de 2019 (EBA, 2019) previd, en su eje II1, un andlisis voluntario de sensibili-
dad de los riesgos climdticos para los bancos en 2020. Sus resultados se publicaron en

mayo de 2021 en el documento titulado “Mapping climate risk: Main findings
from the EU-wide pilot exercise” (EBA, 2021c).

Como ejercicio piloto de aprendizaje sobre 29 bancos que accedieron voluntaria-
mente, de diez paises distintos y que ostentan la mitad de los activos del sistema
bancario europeo, su objetivo fue explorar los retos metodolégicos y de datos para
estimar las exposiciones de crédito al clima (frente a empresas no financieras y no
pymes residenciadas en la UE), sobre todo de riesgos de transicion, para lo que se
utilizaron los escenarios definidos por la NGFS. Por ello, se trata mds bien de una
herramienta de clasificacién top-down de exposiciones que de un szress test al uso,
que sin duda la EBA desarrollard mds adelante. Ademds, buscé calcular el impacto
[financiero en términos de pérdida esperada (EL) y las exposiciones en actividades
taxondmicas a través del TAC (Taxonomy Aligned Coefficient). Los principales men-
sajes son los siguientes:

1. Un 60 % de las exposiciones de la muestra proceden de contrapartes de sectores
emisores y, de éste, siete de cada diez euros se concentran en manufacturas (34 %),
real estate (22 %) y electricidad (13 %), acercdndose al billén de euros de
exposicion conjunta. El 38 % restante procede de sectores poco emisores
(finanzas y otros, mayoritariamente servicios). Los data gaps son agudos y los
bancos deberian captar mucha mds informacién de sus clientes.
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2. El andlisis de escenarios climdticos™ muestra que las probabilidades de default
(PD) de los créditos crecen mds en el escenario hot house world que en el disorderly.
También crecen mds entre las empresas mds vulnerables a riesgos fisicos, una
sefal de que las catdstrofes naturales amplificarian los riesgos de cola, sobre
todo si no se procede a la descarbonizacién. La pérdida esperada media es entre
160 (disorderly) y 175 puntos basicos (hot house world), en términos de activos
ponderados por riesgo (APR), frente al escenario orderly, pero la variabilidad es
muy elevada, con una horquilla de entre 58 y 343. La mayoria de estas pérdi-
das se concentran en exposiciones a electricidad y real estate.

3. Ademds, el ejercicio reclasifica los activos analizados en actividades cubiertas (o
no) por la Taxonomia para aproximar, entre otros, su actual grado de alineacion
con ella. Para ello se computa el Green Asset Ratio (GAR) que los bancos deben
empezar a publicar desde 2022 por mandato del Reglamento delegado II de
desarrollo del art. 8 del Reglamento de Taxonomia®. La estimacién “preferida”
(combined estimate) sitia la exposicién a actividades taxonémicas en 180.000
millones, concentrada sobre todo en las ramas de electricidad, construccién y
real estate. El Green Asset Ratio (GAR), calculado como el nivel bruto alineado
entre el total de exposiciones, seria del 7,9 %. Esto es, solo 8 de cada 100
euros en exposiciones bancarias financia contrapartes que operan en activida-
des taxonémicas.

Mientras, e/ BCE realizé un primer intento de calcular la exposicion a riesgos cli-
mdticos en un trabajo titulado “Climate-related risks to financial stability” (BCE,
2021b), que muestra que los bancos europeos afrontan exposiciones materiales a ries-

12 Después del mapeo de exposiciones de los bancos y para evaluar su sensibilidad a los riesgos de
transicion y fisicos a medio y largo plazo, la EBA emple6 la herramienta del stress test top-down del
BCE, basada en los escenarios disorderly y hot house world frente a un orderly, definidos todos ellos
por la NGFS. Los riesgos de transicién con mayor visibilidad se manifiestan en orderly y disorderly
y los riesgos fisicos en disorderly y sobre todo hot house world, ya que este tltimo es un escenario de
inaccion en el que se desatan con crudeza esta tipologia de riesgos. Con estos escenarios se computa
el impacto econdmico sobre la rentabilidad, solvencia y deuda de las contrapartes, que alteran en
ultima instancia la PD del banco, agregada por sector y escenario. Hay que sefalar que se aplica un
balance fijo (fixed balance sheet approach) que, al ser estatico, impide considerar la reorientacion de
carteras hacia activos menos emisores y que el perimetro no alcanza todos los activos, sino solo los
de carteras seleccionadas (ademas de excluir a contrapartes residenciadas fuera de la UE).

13 Reglamento delegado (UE) 2021/2178. Se denomina EU taxonomy disclosures delegated act.
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gos climdticos, por sus préstamos e inversiones en empresas de sectores emisores
o expuestas a diversas tipologias de riesgos fisicos, sobre todo si no se contiene
el cambio climdtico. En lo tocante a los riesgos de transicién de los bancos los
principales resultados son:

Las carteras de préstamos muestran una exposicion desigual. Los sectores mds
emisores (energfa y minerfa) reciben solo un 5 % de los préstamos, por lo que
su exposicién es “modesta’. La mayor exposicién (y vulnerabilidad) estd en
manufacturas, con un 20 % del total, que es mds emisora en promedio que
transporte y almacenamiento (cerca del 5 % de exposicién), comercio minorista
y mayorista (cerca del 15 %) y real estate (cerca del 20 %).

Las carteras de inversiones presentan una elevada exposicion. Un 30 % de los bonos
y equity en el balance de los bancos se dirige a empresas no financieras con
notable impacto medioambiental debido a sus elevadas emisiones de carbono.

En lo tocante a los riesgos fisicos los principales resultados son:

Muchas empresas estin expuestas a elevados riesgos fisicos y generalmente se concentran
en determinadas dreas geogrdficas. En el norte de Europa un 7 % de los centros
corporativos se exponen a riesgos de inundacién y, en el sur, un 18 % se expone
a riesgos de olas de calor, estrés hidrico e incendios. Si no se atajan pronto las
emisiones de GEI, la frecuencia y severidad de los riesgos fisicos crecerd, y con
ella las exposiciones y pérdidas.

La exposicion de los bancos a empresas expuestas ahora (o en el futuro) a riesgos
[isicos es notable. Un 80 % de la exposicién crediticia se dirige a empresas
no financieras expuestas a algun tipo de riesgo fisico y un 30 % a empresas
expuestas a dos o mds. La concentracién geogréfica de las empresas limita las
posibilidades de mitigar riesgos fisicos si llegaran a materializarse (o cuando éstos
se materialicen). Los riesgos fisicos de mayor prominencia en las exposiciones
crediticias son inundaciones, estrés hidrico y olas de calor. Alrededor de un 10 %
de los préstamos, en cada caso, se dirigen a empresas que sufren (o sufrirdn)
exposiciones frente a estas tres tipologfas de riesgos fisicos.

Las exposiciones crediticias a riesgos fisicos difieren mucho por pais. En la eurozona
superan los 1,2 billones de euros entre todos los riesgos fisicos considerados,
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lo que supone que mds del 80 % de los préstamos a empresas no financieras
estdn expuestos a algiin riesgo fisico y un 10 % a una multiplicidad de ellos. En
Espana la situacién es peor: la exposicion total supera los 320.000 millones de
euros y més del 90 % de los préstamos estd expuesto a algin riesgo fisico y mds
de un 30 % lo estd a una multiplicidad de ellos.

La capacidad de los bancos de protegerse ante pérdidas es limitada. Cerca de dos
tercios de la exposicién crediticia a riesgos fisicos se respalda por garantias, pero
este colateral puede también ser danado y perder valor. Alrededor del 50 %
del valor del colateral estd invertido en activos fijos de empresas expuestas a
riesgos fisicos, aunque hay grandes diferencias por sector. La preocupacién se
concentra en manufacturas y real estate, donde la exposicién es mayor y donde
el uso intensivo de activos fijos como garantias puede deteriorar su valor por su
respectiva exposicién y, de esta forma, las pérdidas.

La exposicion a riesgos fisicos es mucho mayor en las entidades mds frdgiles. Mas del
70 % de las exposiciones crediticias se concentran en tan solo 25 entidades (con
un 5 % del activo total expuesto) y, de ellas, en siete entidades su exposicién se
sitia entre el 10 y el 15 % de su activo. La exposicién entre el primer cuartil y
el ultimo es seis veces mayor (medido por ratio CET 1 y sin tener en cuenta
garantias y otros factores) y dos veces mayor si se mide por RoE. Todo ello supone
un factor de preocupacién por sus implicaciones en la estabilidad financiera, dado
que el cambio climdtico presagia riesgos fisicos mds frecuentes y severos.

Este trabajo sirvié de base para la publicacion en sep-21 de otro estudio, titulado
“Climate-related risk and financial stability” (BCE, 2021e), que llega a conclusio-
nes similares pero que realiza también un andlisis con los escenarios de “referencia”
de la NGFS (orderly, disorderly y hot house world). Estos escenarios se aplican a
los modelos de stress test de los bancos, seguros y empresas de servicios de inversion. Los
principales resultados son:

En un escenario disorderly o hot house world el impacto de riesgos fisicos puede
llegar al 20 % del PIB global a final de siglo. Las principales pérdidas en los
proximos 15 arios podrian derivarse de los riesgos de transicidn, pero a partir de
entonces las pérdidas derivadas de los riesgos fisicos serdn mayores en escenarios
sin mitigacién eficaz.
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La probabilidad de impago de las empresas (PD) aumenta hasta 2050 en el esce-
nario de disorderly (+5 puntos) y se dispara en el hot house world (+15 puntos),
frente al escenario central (orderly). Entre las empresas mds vulnerables a riesgos
fisicos la PD crece adin mis.

Bajo escenarios climdticos adversos, las pérdidas por riesgo de crédito del sector
bancario en los proximos 30 anos alcanzarian al 1,6-1,75 % de los activos ponde-
rados por riesgo (APR), lo que equivale a la mitad del deterioro registrado en el
escenario adverso en los stress tests, aunque con mucho mayor margen de manio-
bra (tres décadas frente a un trienio). La mitad del deterioro en APR se debe a
los créditos a manufacturas y real estate.

La concentracion de pérdidas en una serie de sectores y en los balances de los bancos
mds expuestos a ellos puede implicar riesgos para la estabilidad financiera. Peor atn,
los resultados suponen un lower bound, por la cantidad y granularidad de los datos
empleados. Y ello sin contar con la incertidumbre de que los riesgos climdticos se
combinen y amplifiquen entre si de formas no contempladas en los escenarios.

Por otro lado, en los tltimos afios han mejorado y se han popularizado las prue-
bas de resistencia climdticas. El desarrollo de marcos teéricos o ejercicios prac-
ticos realizados por bancos centrales y otras instituciones constituyen ya una
herramienta mas del toolkit (recuadro 1). El BCE ha participado en esta tendencia,
mediante dos tipos de ejercicios: un stress test interno top-down en 2021 uno bot-
tom-up que realizard este 2022.

El eurobanco realizé un stress test interno y presentd sus resultados en sep-21 en el
informe “ECB economy-wide stress test” (BCE, 2021f). Estima el impacto de ries-
gos fisicos y de transicién hasta 2050 para bancos europeos (con su balance de
2019), analizando para ello su exposicién a hogares a nivel de pais y a empresas
no financieras de todo el mundo a nivel de empresa. Es un ejercicio top-down
porque se lleva a cabo con datos, modelos y supuestos desarrollados por el BCE,
aplicados para analizar las carteras de crédito e inversiones de los bancos indi-
viduales analizados, para asi capturar toda la heterogeneidad y vulnerabilidad a
riesgos climdticos de sus contrapartes y, a su través, de las propias entidades.
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Recuadro 1

Pruebas de resistencia climdticas

El perimetro de los stress tests climdticos son riesgos fisicos, riesgos de transicién o (mds reciente-
mente) ambas tipologias. Empezaron con horizontes de proyeccion de tres afios (similares a los
stress tests no climdticos) para extenderse después a rangos mds amplios de 5 a 30 anos. Utilizan
escenarios de distintos “creadores”, pero se estdn generalizando los propuestos por la NGFS, com-
parando por lo general un escenario base de transicién ordenada (orderly) con otros de transiciéon
desordenada (disoderly) o sin transicién (hot house world). Normalmente se basan en informacién
sectorial (destacando las medidas de intensidad emisora), aunque poco a poco se estd utilizando
también informacién a nivel de compafifa e incluso de transaccidn, gracias a la mejora en la granu-
laridad de los datos. Predominan los ejercicios zop-down frente a los ejercicios bottom up, y tienen
un creciente interés por los aspectos macroprudenciales mediante el andlisis de interconexiones
entre los actores financieros. Por ultimo, se aprecia una convergencia progresiva en las métricas de
los resultados de los ejercicios (en el caso de los bancos, el impacto de riesgos climdticos se traduce
en las métricas habituales de variacién de los riesgos de crédito y de mercado, como PD, LGD,
APR o déficit de capital).

En cuanto a las metodologias, los primeros stress test se centraron en andlisis sectoriales. Con el tiempo,
han ido acercando el foco también a las diferencias entre empresas dentro del mismo sector, que en
algunos casos son muy relevantes (la intensidad energética y vulnerabilidad dependen de los rasgos
por compaiia y no solo del sector en el que operan) aunque limitadas por la disponibilidad de datos.
En la actualidad, los ejercicios se centran cada vez mds en el nivel empresarial para explotar la variabi-
lidad de la heterogeneidad entre empresas, vinculando su balance y resultados con las condiciones del
sector y su efecto en variables macrofinancieras. La estimacién, por ejemplo, de PD de las empresas
(con distintas perturbaciones de riesgos climdticos) se agregan y aplican después a las carteras o los
balances de los actores financieros y se proyectan a futuro con los escenarios prospectivos.

Las pruebas de resistencia requieren distintos datos de los sujetos analizados y fuentes complemen-
tarias. Para riesgos de transicion el cdlculo de la exposicion necesita datos de intensidad emisora
del deudor (dmbito de riesgo de crédito) o de tenencias e intensidad emisora del emisor (4mbito del
riesgo de mercado). Para riesgos fisicos, se necesitan datos de localizacién de activos y colaterales
del deudor (dmbito del riesgo de crédito) y de tenencias y localizacion de los activos del emisor
(dmbito del riesgo de mercado). Ademds, el dmbito del riesgo de crédito requiere idealmente com-
binar datos a nivel sectorial, de empresa y de activo (y geolocalizacién de estos dos tltimos para
calcular la exposicion a riesgos fisicos), mientras que el dmbito del riesgo de mercado requiere “solo”
datos a nivel de activo (y geolocalizacién). Y en todo caso, un supuesto central habitual es el de
mantenimiento del balance (constant balance sheet) durante el horizonte de proyeccién, sin permitir
variabilidad en su tamafo o composicion.

Utiliza cuatro escenarios de la NGES (uno de riesgos fisicos, uno de transicién
ordenada y dos de transicién desordenada) y las perturbaciones son shocks en el
precio del petréleo, en el carbon tax y en la frecuencia y severidad de las catds-
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trofes naturales. En este estudio, las politicas en favor de la transicién alteran
la estructura de ingresos y costes (sobre todo en las empresas mds emisoras) y
las catdstrofes naturales deterioran el capital fisico. En ambos casos los riesgos
climdticos —y su interaccién entre si— alteran la PD del deudor. Ademds de los
escenarios prospectivos, el estudio es novedoso por combinarlos con informa-
cién financiera y climdtica backward looking de cuatro millones de companias
de todo el mundo y por capturar de manera precisa con nuevos modelos los
canales de trasmisién del impacto de riesgos climdticos. Los principales resulta-
dos son los siguientes:

Se reitera con estimaciones el diagndstico general: una transicién ambiciosa,
puntual y duradera genera indudables costes a corto plazo que, eso si, pueden
compensarse en parte con las oportunidades derivadas de la adopcién de
tecnologias més eficientes. En ausencia de dicha transicién, sin embargo, los
riesgos fisicos se manifestardn con creciente frecuencia y severidad, conllevando
costes mucho mayores a medio y largo plazo.

Las PD aumentardn sustancialmente a lo largo del horizonte de proyeccion a
30 anos por la materializacion de riesgos fisicos, sobre todo en el escenario sin

mitigacién, aunque en este caso dicho aumento se concentra en la segunda
mitad del horizonte (2035-2050).

Elimpacto sobre las empresas y bancos mds expuestos es potencialmente significativo,
sobre todo en ausencia de una transicién eficaz. De esta forma, e/ impacto serd
desigual, concentrandose en los bancos con mayor peso de sus activos en sectores
expuestos al clima y geogrificamente poco diversificados, lo que eleva a su vez la
probabilidad de que emerjan riesgos para la estabilidad financiera.

Por dltimo, e/ Single Supervisory Mechanism o SSM, el brazo supervisor del BCE
para las entidades significativas residenciadas en la zona del euro, realizard el
Ssupervisory climate risk stress test” 0 CST2022 con las entidades a lo largo de 2022
(BCE, 2021g). Este ejercicio es de tipo bottom-up y serd acompanado por un and-
lisis profundo de sus pricticas en materia de riesgos climdticos y medioambientales.
Se ha disefado para capturar, a nivel de contraparte, los canales de trasmisioén de
riesgos de crédito y de mercado de los riesgos climdticos en las carteras de présta-
mos a empresas no financieras, estructurdndose para ello en tres mddulos:
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w Médulo I — cuestionario para evaluar de forma cualitativa los marcos internos de
stress tests de las entidades, con el que se valorard el grado de desarrollo de sus
capacidades y las mejores pricticas. Este cuestionario, con 11 capitulos y 240
preguntas, sirve de base para los médulos II y III.

w Médulo 11 — andlisis de dos métricas de indole climdtica: se comparan las entidades
de acuerdo con cudntos ingresos provienen de industrias emisoras y cudntas
emisiones financian. Para ello se utilizardn dos métricas: la sostenibilidad del

modelo de negocio y el grado de exposicion a industrias emisoras.

u Médulo III — stress test bottom-up propiamente dicho de riesgos fisicos y de tran-
sicidn. La prueba de resistencia evaluard cémo los eventos climdticos extremos
afectarfan a los bancos el afo préximo, cémo de vulnerables son en caso de
aumentos notables del precio del carbono en el préximo trienio y cémo respon-
den a la transicién a lo largo de las tres proximas décadas.

El perimetro para los médulos IT y III son 115 ramas de actividad (que cubren un
90 % de las emisiones de la UE) y los aspectos concretos a analizar son los siguientes

(cuadro 6):

Cuadro 6

e T el ) B TR
Ssehag R Bamds + plasky ﬂ

woDorale oans

E n — : = mnwed liy WFG
i [( Ovoerly 30 i ® rrpnrats loand Bivst 3
'B 1:1.:. :--|:_I:i:l i b 5 feTatEar
5 o e " IO frlatisnal
ﬂ ..... 28 e, SHE| u ;: n
ﬂ 5 X S .:: E "l'll
P‘apzliu de Ne16
sl Febrero 2022



Ramén Amargant Arnau y Fernando Gutiérrez del Arroyo Gonzilez

Riesgos fisicos: se mirard solo el impacto en el riesgo de crédito a un ano de los
eventos climdticos potencialmente mds problemadticos para Europa (inunda-
cién por un lado y sequia severa y olas de calor por otro) comparando el esce-
nario contra el baseline del ejercicio trimestral del Eurosistema de diciembre
de 2021 (BCE, 2021h).

Riesgos de transicion: se analizard el impacto tanto a corto como a largo plazo
en el riesgo de crédito y de mercado. Para el horizonte a corto plazo (3 afios)
se utilizard un escenario de transicién desordenada a balance constante en
el que se incrementan notablemente los costes de emisiones, comparando
para ello un escenario disorderly con el baseline del Eurosistema de diciembre
de 2021. Para el horizonte a largo plazo (10, 20 y 30 afios) se utilizardn tres
escenarios de transicion distintos (comparando disorderly y hot house world
frente a orderly, todos de la NGFS y a divulgar como tarde en enero de 2022)
sin asumir un balance constante. En ambos casos, el ejercicio no se aplicard
a todos los activos, sino solo a diversas carteras seleccionadas.

Otros: también se mirardn los riesgos operacional y reputacional mediante un
cuestionario cualitativo amplio que las entidades han de contestar.

Se trata de un ejercicio de aprendizaje (nivel de preparacién y comprensién, iden-

tificacién de vulnerabilidades, capacidades existentes, mejores practicas, uso de

datos, etc.), por lo que “no tendrd” consecuencias pricticas. El resultado del stress test

se publicard en el 3T22 de forma agregada y se integrard de forma cualitativa en

el ¢j

ercicio anual de supervisién (SREP), lo que implica que en esta ocasién no

se derivardn impactos directos en el capital regulatorio. El objetivo es aprender,

testear las metodologias y ensanchar las capacidades del SSM y de las entidades

a la hora de abordar las urgencias y necesidades que genera el desafio climético.

La aproximacion de la UE al desafio de la sostenibilidad se sustenta en tres ejes: la
Unién de la Energia, el Plan de Accién de Finanzas Sostenibles (PAES) y el Pacto

Ne16
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Verde Europeo. Estos ejes perfilan la hoja de ruta para la transicién del sector
energético y el despliegue del Acuerdo de Paris, el sector financiero y el resto de
los sectores econdémicos, respectivamente (cuadro 7).

El PAFS es la estrategia UE para la transicion del sector financiero y la promocién
de las finanzas sostenibles (CE, 2018). Con el objetivo de enlazar finanzas'y soste-
nibilidad, perfila una reforma de la regulacién financiera en multiples dmbitos,
cimentada en tres objetivos: 1) elevar y reorientar el capital a inversiones sosteni-
bles (con consideraciones ESG); 2) gestionar los riesgos financieros derivados del
cambio climdtico; y 3) fomentar la transparencia y la visién de largo plazo de la
actividad econémica y financiera.

El PAFS consta de 27 medidas agrupadas en 10 acciones (cuadro 8). Muchas medi-
das son “regulatorias” y se refieren a la adopcién de nueva legislacién y otras son
“no regulatorias” y se refieren al estudio de temas concretos, pero han terminado
plasmadndose en nueva normativa. Todas ellas son el resultado de un exhaustivo
trabajo en el que han participado mdltiples instituciones del ecosistema de la
UEY. Una descripcion breve y actualizada de las 10 acciones, y sus desarrollos hasta
la actualidad, se presenta como anexo al presente documento.

El PAFS es ambicioso y transversal porque afecta a mitltiples agentes (cuadro 9). Por
el lado del sector privado no financiero implica a hogares y a empresas y sus pro-
yectos de inversién. Por el lado de las empresas financieras afecta a las entidades
bancarias, pero también a asesores de inversidn, inversores institucionales (ase-
guradoras, gestores de activos) o empresas de servicios financieros (agencias de

14 El ejecutivo comunitario cred en 2016 el High Level Expert Group, que presentd su andlisis en
un informe intermedio (HLEG, 2017) y otro final (HLEG, 2018). Sus recomendaciones sirvieron
como input para el PAFS. Después, creo el Technical Expert Group para una propuesta detallada. El
TEG tuvo cuatro subgrupos (taxonomia, bonos verdes, disclosure y benchmarks) y cada uno recibio
la encomienda de escribir tres tipos de informes (progress, interim y final reports) que nutrieron las
politicas y desarrollos normativos que adoptd o acabara adoptando la CE (TEG, 2020). El TEG fue
sustituido por la Plataforma de Finanzas Sostenibles (PSFs, por sus siglas en inglés), activa desde
oct-20 (PSE 2021). E1 PAFS se ha acompanado, sustentado o desarrollado por docenas de informes
de las instituciones principales de la UE (CE, Consejo o Parlamento Europeo), las agencias regu-
latorias (EBA, ESMA y EIOPA, conjuntamente llamadas ESAs), los supervisores (BCE, European
Systemic Risk Board) u otros organismos (HLEG, TEG, PTE etcétera).
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rating, proveedores de datos o indices de mercado, etc.). Ademds, afecta a distintos
instrumentos, como activos de renta fija y variable y sus indices de mercado, asi
como etiquetas, 7atings crediticios, requerimientos prudenciales o la divulgacién
realizada por las propias companias financieras y no financieras. Con todo, merece
la pena centrarse en algunos actores para entender la importancia real del PAFS.

Empecemos por los hogares. Las familias realizan su mayor inversidn en activos
inmobiliarios (vivienda) y mobiliarios (vehiculos), que podran financiar mediante
productos financieros “verdes”. Estos paulatinamente se ofrecerdn con mejores
condiciones para promover la rehabilitacién de inmuebles cuando mejoren su
eficiencia y consumo energéticos o su resiliencia al clima, o para impulsar la
compra de vehiculos de bajas emisiones. Las entidades podrian eventualmente
afrontar mayores requerimientos de capital (accidn 8 o A8 PAFS) por sus prés-
tamos “marrones’, lo que incitard la innovacién financiera hacia productos mds
sostenibles.

Ademds, las familias invierten parte de su ahorro en activos financierosy, a partir de
ahora, deberdn expresar si tienen preferencias de sostenibilidad ante la empresa
de servicios de inversién (su entidad bancaria, normalmente, para la familia
media) que, actuando como asesor, les formule recomendaciones de inversién
(A4). Si tienen preferencias ESG, solo podrin ofrecerles productos de inversién
que sean “sostenibles”, lo que incluye esencialmente los recogidos en la Sustai-
nable Finance Disclosure Regulation (A7) o los ain mds exigentes del Reglamento
de Taxonomia (A1). Ademds, la gama de productos se verd ampliada por indices
ESG que incluyan a empresas cotizadas sostenibles (A45). Todo lo anterior aplica
(y afecta) también al resto de inversores profesionales, que muy probablemente
escojan de forma mds restrictiva el destino que dan a sus fondos, lo que empujard
a cambiar el modelo de negocio de las empresas y sectores menos alineados con
la sostenibilidad y, en particular, a los mds vulnerables y expuestos al cambio cli-
matico y la transicién energética.

Mientras, los principales actores financieros (entidades bancarias, seguros, otras empresas
de servicios de inversion), la mayoria de los cuales son entidades cotizadas, tienen la
misién, la responsabilidad o el incentivo de reverdecer la gama de productos que
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originan y reorientar la canalizacién de fondos desde actividades “marrones” a
otras mds sostenibles. Para ello creardn productos financieros “sostenibles” (47 y
AI) que los distribuidores colocardn al inversor final de acuerdo con sus preferen-
cias ESG (A4), y confeccionardn indices ESG que sirvan de referencia al mercado
(A5). Para ello tendrdn que extraer, interpretar e integrar toda la informacién de
sostenibilidad divulgada anualmente por las empresas representadas en dichos
productos (A49), incluyendo su grado de alineacién con la Taxonomia en las acti-
vidades cubiertas por ella (47). En este proceso se apoyardn también en los ratings

ESG publicados por las agencias de calificacién (A6).

Ademds, tendrdn que cambiar su modelo de gobernanza interna (410) y la forma
en la que tienen en consideracién los factores y riesgos ESG de las empresas en
las que invierten (A7) y las preferencias ESG de los clientes con los que interac-
tian (A4). Por dltimo, los actores financieros pueden ellos mismos financiarse
emitiendo bonos verdes o ayudar a la emisién y colocacién de otros actores (A2).
Quizd el aspecto crucial es que todos estos cambios de organizacién y funcio-
namiento, sobre todo en el caso de las entidades bancarias y los seguros, vendrd
motivado no solo por las presiones “blandas” de los stakeholders con los que inte-
ractiian (mercados, demandas de empresas, hogares o de la sociedad en su con-
junto) sino también, y quizd principalmente, por las presiones “duras” ejercidas
por parte de las autoridades mediante requerimientos regulatorios y expectativas
supervisoras (48).

Por diltimo, las empresas no financieras de mayor tamario y casi cualquier sector pue-
den financiarse a partir de ahora emitiendo bonos verdes (42), que son muy exi-
gentes por su conexién con la Taxonomia (A7). También pueden emitir acciones
y sentirdn una creciente presién de mercado para alinearse con la sostenibilidad
para no ser castigadas en su valoracién bursdtil, e incluso ser premiadas con bue-
nas calificaciones ESG (A6) y con su inclusién en indices ESG (A45) o productos
sostenibles (A7 y AI). Uno de los ejes trasversales en los que tendrdn que actuar,
requeridos por la regulacién, es la divulgacién de la informacién no financiera de
sostenibilidad (A49), que sirve como imput esencial en la mayoria de las acciones
del PAFS, y en particular para la creacién de productos financieros sostenibles
(A7). Los requerimientos de divulgacién no financiera aumentardn en exigencia
(dentro de poco, por ejemplo, se exigirdn a las 5.000 empresas de mayor tamafio
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en Espafa, que tienen a casi seis millones de asalariados en plantilla) y se duplica-
ran con la taxonomia (A1), que les requerird publicar la cantidad de facturacién,
ingresos y costes en actividades cubiertas por ella. Cuanta mayor sea su alinea-
cién con la taxonomia, mayores beneficios reputacionales y financieros podrin
cosechar en esta nueva era, incluida su capacidad para financiarse y expandirse.
Todo ello cambiari el marco de incentivos y catalizard el cambio de sus modelos
de negocio hacia actividades mds sostenibles.

Es cierto que estos requerimientos de divulgacién no se exigirdn —por su compleji-
dad y coste— a las pymes no cotizadas, que constituyen el grueso del tejido empre-
sarial. Sin embargo, las empresas grandes forzardn a las pymes que les suministren
bienes y servicios a publicar cierta informacién de sostenibilidad, como la huella
de carbono (A9). Lo que es tanto como decir que, puesto a la inversa, si las pymes
no empiezan a integrar ciertas consideraciones de sostenibilidad en su forma de
actuar, pueden perder su posicién frente a las empresas con las que trabajan como
eslabones de cadenas de valor méds grandes, en especial si pertenecen a sectores
emisores. Ademds, las empresas financieras apremiardn también en el futuro a las
pymes de ciertos sectores al elaborar su divulgacién “taxonémica” (A41).

Debe senalarse que el PAFS combina voluntariedad y transparencia. La filosofia
subyacente es la de informar, aunque no se tomen medidas, y que el mercado sea
quien discrimine (comply or explain). Quien decida someterse a la nueva regula-
cién tendrd que afrontar numerosos y estrictos requisitos (el palo). Pero ello ten-
drd su contrapartida en incentivos y beneficios (la zanahoria): quien se enfoque
y encarrile en la sostenibilidad obtendrd un premio de senalizacién positiva y
diferenciacién que ya demandan inversores y clientes. Por supuesto, hay muchos
dmbitos en los que la aplicacién del PAFS no resulta voluntaria, sino obligada.
Con todo, y mds alld de lo que “imponga” la regulacién, transitar el camino
hacia la sostenibilidad parece inevitable, y ademds puede merecer la pena para los
actores financieros que en él se embarquen. Sin embargo, la ambicién y trasversa-
lidad del PAFS tienen su contrapartida: una normativa creciente, dificilmente dige-
rible y muy compleja y costosa de implementar. Ello no solo sitGa a Europa en una
situacion desaventajada. Ademds, dificulta soluciones de minimos que resulten
aceptables y se incorporen en otras jurisdicciones, lo que generaria una reaccién
dispar y descoordinada (e incluso gregaria y desigual), con un menor efecto agre-
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gado para afrontar eficazmente los desafios de la sostenibilidad, cuya naturaleza
y perimetro es global.

En este contexto, la CE anuncié en jul-21 la Estrategia Renovada de Finanzas
Sostenibles (CE, 2021e). La ERFS es la hoja de ruta de reforma de la regulacién
financiera en materia de sostenibilidad que revisa y actualiza el PAFS. Su punto
de partida de la EREFS es el siguiente:

Los riesgos climdticos y medioambientales han crecido y hay que hacerles frente.

Los objetivos climdticos se han endurecido en consonancia, pero ello ha incre-
mentado a su vez las necesidades de inversién en la transicién ecoldgica de la

UEP.

La transformacién verde e inclusiva de la economia sustentada en las finanzas
sostenibles es prioritaria y oportuna para consolidar la salida y reducir el legado
de la pandemia.

La UE ha avanzado mucho desde 2018 en materia de finanzas sostenibles,
hasta el punto de convertirse en lider global en este dmbito, por lo que resulta
conveniente que a partir de ahora predique con el ejemplo y promueva la
cooperacién con otros paises para intensificar la transiciéon ecoldgica a nivel

global.

La ERFS reagrupa las acciones del PAFS en tres pilares esenciales y, al tiempo, las
desarrolla en cuatro ejes de nuevo cuno (cuadro 10). Los tres pilares en los que la
ERFES agrupa el PAFS son taxonomia, divulgacién y estindares y etiquetas para
productos financieros sostenibles.

La ERFS recalca en numerosas ocasiones la importancia trasversal de la nocidn de
doble materialidad que ha de guiar la regulacidn, sobre todo en materia de divul-

15 Las necesidades estimadas para la UE han crecido desde 260.000 millones de euros al afio hasta
2030 a 350.000 segun la ERFS. A esta alza de 90.000 millones se suma otra de 130.000 millones
anuales requeridos para cumplir otros objetivos medioambientales no climaticos. Todo ello no
puede ser abordado desde la UE, son concurrencia y participacion del sector publico y privado
nacional, si bien el esfuerzo de la UE es incuestionable: 600.000 millones en accién climatica y
100.000 millones en biodiversidad hasta 2027 sumando el fondo de recuperacion (NGEU) y el pre-
supuesto a medio plazo (MFF 2021-2027). Un 30 % de emisiones del NGEU se realizan mediante
bonos verdes (225.000 millones de eirps), cuyas primeras emisiones ya se han lanzado al mercado.
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gacion. Este concepto alude, de un lado, a los riesgos de sostenibilidad ESG que
afronta una empresa por sus actividades, exposiciones o localizacién (outside-in
ESG risks: actuacion 3) y, de otro, al impacto de la actividad de la compania en
los diversos 4mbitos de sostenibilidad ESG (inside-out ESG risks: actuacién 4).

Es crucial recalcar que la ERFS no constituye una nueva hoja de ruta, sino que man-
tiene el esquema del PAFS y desarrolla sus mismas acciones con un calendario
mids concreto y distinta reagrupacién. Las diez acciones del PAFS aparecen ahora
combinadas e integradas dentro de las cinco primeras actuaciones descritas en
la ERFS. La actuacién 6 (impulso de iniciativas y estindares ambiciosos a escala
global) es de nueva creacién y, por tanto, carece de correspondencia con el PAFS.
Asi, todas las acciones contenidas en el PAFS verdn reforzado su desarrollo con la
ERFS y se fija un calendario mds definido para que sean adoptadas como medidas
regulatorias.
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fija un sistema unificado que permitird clasificar qué actividades
pueden oficialmente catalogarse de “sostenibles” y cudles no. Es la pieza central
del PAFS porque otras patas dependen de ella. Sin este lenguaje comun, se dis-
para la probabilidad de que surja “blanqueo ecoldgico” (presentar como soste-
nibles actividades o activos que no lo son). El Reglamento de Taxonomia (RT)'
establece seis objetivos ambientales'’, de forma que la actividad serd “sostenible”
si contribuye de forma sustancial a alguno de ellos sin dafar los cinco objetivos
restantes y si cumple garantias minimas laborales y los requisitos técnicos de selec-
cién (TSC, por sus siglas en inglés). Asi, la Taxonomia se refiere solo al 4mbito
medioambiental (E), si bien en el futuro podria extenderse al 4mbito social (S).
La letra pequefa del RT se estd desarrollando mediante sucesivos actos delega-
dos. El Reglamento delegado I'® ya fue adoptado y se aplicard desde el 1 de enero de
2022. Provee los TSC para los dos primeros objetivos ambientales (mitigacién y
adaptacién). A él seguird el Reglamento delegado III, que ampliari el perimetro a
nuevas actividades en esos dos primeros objetivos, y un Reglamento delegado 1V
sobre los TSC de los restantes cuatro objetivos (agua, economia circular, preven-
cién de la contaminacién y biodiversidad), que se adoptard a mediados de 2022
y se aplicard desde el 1 de enero de 2023. Todos los TSC en vigor se mantendrdn
actualizados en el Zaxonomy Compass (CE, 2021b). Vendridn mds reglamentos
delegados, con contenido y fechas atin por definir, incluyendo Brown Taxonomy,
Transition Finance o Social Taxonomy.

El RT incorpora ademds sendos requerimientos de divulgacidn sobre la alineacién
con las actividades taxonémicas por parte de entidades financieras y no financie-

16 Reglamento (UE) 2020/852. Se denomina TR: Taxonomy Tegulation (RT en espaiol).

17 1) Mitigacion del cambio climatico (“mitigacion”); 2) Adaptacién al cambio climatico (“adap-
tacion”); 3) Uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos (“agua”); 4) Transicion a
una economia circular, incluida la prevencion de residuos y una mayor aceptacion de las materias
primas secundarias (“economia circular”); 5) Prevencion y control de la contaminacion (“preven-
cién de contaminacion”); 6) Proteccion de la biodiversidad y los ecosistemas sanos, y restauracion
de los ecosistemas degradados (“biodiversidad”).

18 Reglamento delegado (UE) 2021/2139. Se denomina EU taxonomy climate delegated act.
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ras (el famoso “art. 87, relacionado con la A9 NFRD-CSRD) y de los productos
financieros sostenibles (arts. 5 a 7, relacionados con la A7 SFDR). En este 4mbito
se aprobé el Reglamento delegado 11 de desarrollo del art. 8 RT", que se aplicari
desde el 1 de enero de 2022 al 1 de enero de 2026, escalonadamente, y que fija
las reglas comunes de divulgacién para las empresas no financieras y financieras
sujetas a NFRD-CSRD (empresas grandes, gestores de activos, empresas de ser-
vicios de inversién, entidades de crédito y empresas de seguros y reaseguros) y los
requerimientos especificos para cada uno de ellos. A €l seguird la adopcién del
Reglamento delegado V referido a los productos financieros sostenibles, tanto de
SFDR como de RT, y que se aplicard desde el 1 de enero de 2023 para los dos
primeros objetivos ambientales y quizds también el 1 de enero de 2023 para los
cuatro restantes (fecha tentativa sujeta a posible revisién). La CE desarrollari este
Reglamento delegado fusionando dos propuestas de RTS de febrero de 2021 y
octubre de 2021 de las agencias regulatorias (ESA, 2021a y 2021¢).

el EuGB es el
marco unificado que sustentard la emisién del bono verde, que podria definirse
como el instrumento voluntario de renta fija que cumple hasta su vencimiento
el Reglamento del EuGB, dirigido a financiar o refinanciar proyectos “verdes”
conforme a la Taxonomia y que se apoya en el respaldo de un verificador externo
certificado y supervisado por ESMA. Va un paso mds de la prictica actual de
mercado (GBP o CBI) y en el futuro podria extenderse a otros activos, como
préstamos verdes. La CE promulgd su propuesta legislativa en julio de 2021 (CE,
2021d) que entrard en vigor a lo largo de 2022, alo que seguird la aprobacién por
la propia CE de los actos delegados que desarrollen el Reglamento en forma de
RTS o ITS a propuesta de ESMA. Mientras, las etiquetas verdes, sobre el modelo
de las ya vigentes, se prevén como férmula adicional de transparencia al sector
minorista y de proteccién al consumidor, basadas también en la Taxonomia, pero
es una de las acciones del PAFS que mayor retraso acumula hasta ahora.

las inversiones reales buscan promoverse desde la UE (y
con sus recursos) para cerrar la brecha entre las inversiones sostenibles necesarias
para cumplir el Acuerdo de Paris y las que se estima van a materializarse. Estas
necesidades de financiacidn esperan colmarse con la reorientacién de los fondos

19 Reglamento delegado (UE) 2021/2178. Se denomina EU taxonomy disclosures delegated act.
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estructurales europeos, sobre todo InvestEU, que forma parte del presupuesto
de medio plazo ordinario de la Unién (MFF 2021-2027) y también a través del
presupuesto extraordinario del fondo de recuperacién (INGEU). El Reglamento
InvestEU ha sido ya desarrollado por un Reglamento delegado que incluye las
directrices de inversién® y unas orientaciones técnicas de la CE para el segui-

miento y prueba de sostenibilidad para los proyectos candidatos a recibir apoyo
de InvestEU (CE, 2021c¢).

segun el ciclo de vida de los productos
financieros, hay un creador que los confecciona, un intermediario que los dis-
tribuye y un cliente que, como inversor al final de la cadena, los adquiere. La
normativa desarrollada bajo la A4 busca alinear al distribuidor y al cliente en
lo tocante a integrar las consideraciones de sostenibilidad (ESG) en el asesora-
miento que media entre ambos. Ello se ha llevado a cabo mediante la reforma
de los actos delegados que desarrollan cuatro directivas: MiFID I*' (dmbito de los
productos de inversién), IDD** (dmbito de los productos de seguro) y UCITS>
y AIFMD* (dmbito de los productos de inversién colectiva en valores mobilia-
rios y en fondos de inversién alternativa). Los nuevos actos delegados™ entraron
en vigor en agosto de 2021 y deberdn aplicarse entre agosto de 2022 y noviembre
de 2022, debiendo mediar en las primeras la trasposicién a derecho interno por
parte de los EE. MM. En la nueva regulacién se han introducido y unificado las
definiciones de riesgos, factores y preferencias ESG de forma consistente con los
distintos productos financieros sostenibles (Al y A7), de manera que solo cabrd

20 Reglamento (UE) 2020/523 y Reglamento delegado (UE) 2021/1078 de desarrollo.

21 DIRECTIVA 2014/65/UE. MIFID significa Markets In Financial Instruments Directive y ha
sido traspuesta en Espaiia por: a) Ley 11/2015; b) RDL 21/2017; o ¢) RDL 14/2018.

22 DIRECTIVA 2016/97/UE. IDD significa Insurance Distribution Directive y ha sido traspuesta
en Espafia por: a) Ley 11/2015; b) RDL 21/2017; o c) RDL 14/2018.

23 DIRECTIVA 2009/65/CE. La Directiva UCITS ha sido traspuesta en Espafia por: a) Ley 31/2011;
y b) RD 1082/2012.

24 DIRECTIVA 2011/61/UE. La Directiva AIFMD ha sido traspuesta en Espaia por: a) Ley
20/2015; y b) RD 1060/2015.

25 1) MiFID II: Directiva delegada (UE) 2021/1269 y Reglamento delegado (UE) 2021/1253;
2) IDD: Reglamento delegado (UE) 2021/1257; 3) Directiva UCITS: Directiva delegada (UE)
2021/1270; y 4) AIFMD: Reglamento delegado (UE) 2021/1255.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32021R1253
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32021R1257
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2021.277.01.0141.01.SPA&toc=OJ%3AL%3A2021%3A277%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2021.277.01.0141.01.SPA&toc=OJ%3AL%3A2021%3A277%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32021R1255
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ofrecer productos sostenibles al inversor que tenga preferencias ESG. Ademds, la
normativa regula otros aspectos®.

se trata de indices transparen-
tes y comparables cuyos activos subyacentes incorporan criterios de sostenibili-
dad, para que se utilicen en el disefio o ajuste de sus carteras y en la medicién
del rendimiento de los activos, de forma que puedan tomarse decisiones mds
informadas por parte de los inversores y se promueva una canalizacién més efi-
ciente de la inversién en activos sostenibles. Los indices serdn de dos tipos:
i) EU Climate Transition Benchmarks (EU CTB): indice que cumple las “nor-
mas minimas” y cuyos “activos subyacentes [...] sean seleccionados, ponderados
o excluidos de manera que la cartera de referencia resultante se sitde en una
trayectoria de descarbonizacién’; e ii) EU Paris-Aligned Benchmarks (EU PAB):
indice que cumple las “normas minimas”, no dafa otros objetivos ambientales
segun la taxonomia UE y “cuyos activos subyacentes [...] sean seleccionados de
manera que las emisiones de carbono de la cartera de referencia resultante pre-
senten una alineacién general” con los objetivos de largo plazo del Acuerdo de
Paris. El Reglamento® de 2019 ya fue complementado por tres actos delegados®® que
estdn en vigor desde diciembre de 2020. Esta regulacién exige a los administradores
de indices explicar el modo en que los elementos clave de la metodologia reflejan
los factores ESG en cada indice elaborado y publicado (Methodology Statement)
y explicar el modo en que se reflejan los factores ESG en cada indice (Benchmark
Statement), y perfila, define y desarrolla los factores ESG que han de incluirse en
ambas plantillas.

se busca unificar los pardmetros de sostenibilidad de las agencias de cali-
ficacién (CRAs) en sus ratings y en su divulgacién de informacién al mercado. Se
trata de una de las acciones del PAFS que mayor retraso acumula, lo que vendria
justificado por la necesidad de avanzar en otras de las acciones (Taxonomia, pro-

26 Gobernanza de productos, conflictos de interés, evaluacién de idoneidad, servicios y resumen
del asesoramiento prestado o la integraciéon de los riesgos ESG por parte del distribuidor en su
gobernanza y gestion de riesgos.

27 Reglamento (UE) 2019/2089. Se denomina BMR: Benchmark Regulation.
28 Reglamentos Delegados (UE) 2020/1816, 2020/1817 y 2020/1818.
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ductos financieros sostenibles, divulgacién ESG, datos o metodologias de medi-
cidén) antes de incorporar esta pieza al puzle. Por ahora, el supervisor ha publi-
cado una guia sobre divulgacién en las calificaciones (ESMA, 2019a) y analizado
cémo los factores ESG estdn presentes y son considerados en el mercado y las
decisiones de rating (ESMA, 2019b). Otras instituciones, como CE, OCDE o
UNEP-FI, también han contribuido al debate con otros informes relevantes en
la materia. En 2022 seguird la labor de estudio del mercado de ratings ESG y la
CE podria lanzar una propuesta normativa el 1T23.

se busca fomentar la
integracién de riesgos ESG (vertiente outside-in de la doble materialidad) por
parte de los creadores de productos (participantes en mercados financieros o
PMF) y de quienes ayudan en su colocacién y asesoramiento (asesores financie-
ros 0 AF). También se busca elevar y mejorar la divulgacién a nivel de producto
financiero en relacién con su impacto en los dmbitos de sostenibilidad E, Sy G
(vertiente inside-out de la doble materialidad), a través de las llamadas principales
incidencias adversas (PIAs), cuyo cdlculo y presentacion se exige por la SFDR a
nivel de producto y también de entidad (que no son mds que el sumatorio de las
PIAs de producto). Los indicadores (PIAs) fueron propuestos en marzo de 2021
(ESA, 2021b).

El Reglamento® diferencia el producto financiero “mainstream”y el “sostenible”, que
es el que promociona caracteristicas ESG (art. 8) o tiene un objetivo ESG (art. 9).
Ambos estdn emparentados con los productos “sostenibles” de la Taxonomia
(arts. 6y 5 RT) de forma secuencial (doble check): el producto sostenible a efectos
de la SFDR lo serd también a efectos de la Taxonomia si las actividades en las que
invierte el producto tienen algiin grado de alineacién con la Taxonomia, en cuyo
caso deben cumplirse los requerimientos de divulgacién adicionales que imponga
ésta a través de sus Reglamentos delegados. Ademds, lz SFDR fija la informacién a
divulgar por tipo de actor (PMF o AF), producto (mainstream o sostenible) y soporte
(web, precontractual para cada producto financiero e informes periédicos). A la
SFDR le queda mucha letra pequena atin por adoptarse, que llegard con el Regla-
mento delegado V de la Taxonomia, que proveerd la letra pequena de la SFDR para

29 Reglamento (UE) 2019/2088. Se denomina SFDR: Sustainable Finance Disclosure Regulation.
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sus “productos sostenibles” cuando estén vinculados a la Taxonomia (Al). La CE
fusionard para ello el inpur de las ESAs en sus propuestas de RTS de febrero de
2021 y octubre de 2021 (ESA, 2021ay 2021c).

busca inte-
grar los riesgos ESG especificamente de los bancos y explorar una eventual modi-
ficacién (cuidadosa y calibrada) de la normativa prudencial en lo tocante a sus
requerimientos de capital. Desde 2018 se ha avanzado mucho en la tarea de
fomentar la integracién de riesgos ESG desde la regulacién y la supervisién (aun-
que su implementacién es atn incipiente, pobre y desigual) y muy poco en lo
referente a la discusién sobre el ajuste de los requerimientos de capital. Distintas
instituciones han ido desarrollando los dmbitos de sostenibilidad ESG en general
y de integracién de riesgos ESG en particular. En el dmbito internacional han
formulado hojas de ruta el G20, el FSB o el BCBS, que seguirdn desarrollando
poco a poco. A ellas se suman las contribuciones de la NGFES con publicaciones
generales, técnicas o dirigidas a los supervisores, asi como en el desarrollo de
importantes herramientas de escenarios climdticos.

En el 4mbito europeo, la EBA estd desarrollando su propio Plan de accién (EBA,
2019), que consta de cuatro ejes. Cuando culmine su desarrollo, habrd extendido la
estructura de Basilea al dmbito ESG: 1) Pilar I: originacién (EBA, 2020) y, si acaso,
requerimientos prudenciales diferenciados; 2) Pilar II: gestién y supervisién de
riesgos ESG (EBA, 2021b); y 3) Pilar III: requerimientos de divulgacién ESG
(EBA, 2021a y 2022). En el interin, el Plan expres6 también unas expectativas
para los bancos (estrategia y gestion de riesgos, divulgacién y andlisis de escenarios
y stress tests). Parte de los avances se sustanciardn en nueva regulacion mediante la
reforma en marcha de CRR I y CRD V; la normativa prudencial clave de la UE en
el dmbito bancario, para aplicarse en 2024-2025 (CE, 2021f).

Por su parte, el BCE-SSM —como supervisor de los bancos significativos de la
zona del euro— también ha buscado: a) fomentar la integracion de riesgos ESG de las
entidades mediante la Guia de expectativas supervisoras sobre gestién y divulga-
cién de riesgos ESG (BCE, 2020a), cuya implementacién entre las entidades

evalu6 en noviembre de 2021 (BCE, 2021h). El Banco de Espana publicé una
guia similar para las entidades menos significativas (LSIs) bajo su perimetro de
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supervisién (BE, 2020); &) estudiar su situacion de partida sobre divulgacién “E”
(BCE, 2020b y 2021g) y sus exposiciones al clima (BCE, 2021ay d); ¢) difundir
la Strategy Review en julio de 2021, un ejercicio de introspeccién que giré entre
otros temas sobre el cambio climdtico (BCE, 2021b y ¢); y d) realizar un stress
test interno cuyos resultados presenté en septiembre de 2021 (BCE, 2021e) y otro
externo, de tipo bottom-up, que llevard a cabo con las entidades en 2022 y cuyos
resultados publicard durante el 3122 (BCE, 2021f).

busca conseguir que la informa-
cién sobre sostenibilidad sea mayor en calidad y cantidad y mds sélida, creible y
comparable y que los inversores tengan suficientemente en cuenta los riesgos ESG
en sus decisiones de inversién y catalicen la canalizacién de fondos a gran escala
hacia las empresas con modelos de negocio y actividades sostenibles. Para ello, se
adopté una Directiva (INVFRD)* y la CE publicé en abril de 21 una propuesta de
Directiva que la reforma, la Corporate Sustainability Reporting Directive o CSRD
(CE, 2021a), que deberia trasponerse en Espafia en 2022 para aplicarse a partir
de 2023. A ellas se suma la LCCYTE y numerosas directrices voluntarias®'.

La informacion ESG divulgada anualmente desde la A9 servird de input para los
requerimientos de divulgacion de Al, A7 o0 A8. Por ejemplo, la CSRD completa
dichos requerimientos dando entrada, a su vez, a la Taxonomia, de forma que las
entidades sujetas a aquélla (empresas a partir de 250 empleados, bancos, seguros
o pymes cotizadas, esencialmente) han de divulgar su alineacién con ésta, segin
lo dispuesto en el Reglamento delegado II de la Taxonomia®. Ademds, la CSRD
incorpora novedades de calado, como el desarrollo de estdndares especificos y
unificados para la presentacién de la informacién de sostenibilidad, mediante
estdndares que ird adoptando la CE en 2022 y 2023 con input de European
Financial Reporting Advisory Group (EFRAG, 2021). El encaje y consistencia
de la CSRD con otras iniciativas a nivel internacional supone un gran desafio y

30 Directiva 2014/95/UE. Se denomina NFRD: Non Financial Reporting Directive, traspuesta por
la Ley 11/2018.

31 Ley 7/2021 de cambio climdtico y transicion energética (LCCYTE). Recommendations of the Task
Forced on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), estandares Global Reporting Initiative (GRI)
del GSSB, Guidelines on reporting climate-related information de la CE, Principles for Responsible
Investment (PRI) de UNEP-FI o Cdédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas de la CNMV.

32 Reglamento delegado (UE) 2021/2178. Se denomina EU taxonomy disclosures delegated act.
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no estdn garantizadas a corto plazo, sobre todo con el global standard-setter sobre
divulgacién ESG de reciente creacién: la International Sustainability Standards
Board (ISSB).

HLEG, TEG y ESA
estudiaron que el cortoplacismo de los mercados puede ser problemdtico para la
estrategia de sostenibilidad y recomendaron reforzar la divulgacién de factores
ESG para facilitar el compromiso de los inversores institucionales y los gestores
de activos. La Directiva que desarrolla la A10 (“SRD II”) fue traspuesta en Espana
en 2020 y 2021%. Estas normas consideran que la implicacién efectiva de los
accionistas es crucial en el modelo de gobierno corporativo de las sociedades
cotizadas y contribuye a mejorar su rendimiento financiero y no financiero, entre
los que estdn obviamente los factores de sostenibilidad ESG y regularon diver-
sos aspectos”. Ademds, la normativa fue complementada por la actualizacién
del Cédigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas (CNMV, 2020). La A10
podria considerarse ya cerrada, por ahora, a expensas del desenlace que tenga la

“Sustainable Corporate Governance Initiative”, cuya consulta cerr6 en febrero de
2021 (CE, 2020).

33 Directiva 2017/828/UE. Se denomina SRD II: Shareholders Rights Directive II.
34 1) RDL 3/2020; 2) RD 738/2020; y sobre todo 3) Ley 5/2021; y 4) Real Decreto 288/2021.

35 Identificaciéon de accionistas, impugnacion de acuerdos sociales, proxy advisors, say on pay,
acciones de lealtad, folletos o informacion financiera. Ademads, la Circular 1/2020 de oct-20 de la
CNMV regul6 los Informes Anuales de Gobierno Corporativo (IAGC) y de Remuneraciones de los
Consejeros (IARC).
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Cuadro
Hitos regulatorios ESG (por fecha anunciada y accién del PAFS)

Accién 1: Taxonomia

2020

2021

Q 2022

1T — CE Publica Acto Delegado V
(Divulgacién Arts. 5-7 Taxonomia)

Junio - CE publica la

Taxonomia y entra en vigor

(julio)

Abril — CE publica Acto Delegado 1
objetivos climdticos (C) (TSC
mitigacién y adaptacién)

2T - CE publica Acto Delegado IV
objetivos medioambientales (MA)

4T - Desarrollo taxonomia
marrén basado en DNSH

Julio — CE publica propuesta
Acto Delegado II (Divulgacién O 2023
Art. 8 Taxonomia)

Enero — Entrada en vigor Art. 8 Tax
(KPIs y reporte completo) — objetivos
C y MA por aplicacién

3T y 4T — Informes sobre
Actos Delegados MA

taxonomia social, salvaguardas

minimas, reporting voluntario, etc. 4T — Primer reporte en base

(PSF) a taxonomfa marrén
4T — DOUE publica Actos O 2024  Enero - Entrada en vigor Art. 4
Delegados 1y 11 Tax (KPIs stock de exposiciones

retail con contrapartida
inmobiliaria)

Enero — Entrada en vigor Art. 8
Tax (KPIs reducidos y aspectos
cualitativos) — solo objetivos

climéticos (C) por aplicacion AD II (

) 2025  Enero — Entrada en vigor Art. 10
Tax (KPIs exposiciones e
inversiones en empresas no sujetas a

la NFRD)

Febrero — CE Publica Acto Delegado
III (ampliacién Acto Delegado I
objetivos climdticos: nuclear y gas)

Accién 2: Ecoetiqueta y Bono Verde Europeo

2021

2022

QO 2021

2022

Julio - CE publica propuesta de
European Green Bond (EuGB)

Adopcién final y entrada en
vigor inmediata EuGB

CE adoptard una decisién
para crear una Ecoetiqueta

UE

Accién 4: Inclusién de la sostenibilidad en MiFID II

Abril - CE publica propuesta de Actos
Delegados de las Directivas MiFID 11,
IDD, UCITS y AIFMD

Agosto- Publicacién final Actos delegados
entrada en vigor a los 12-15 meses

3T-4T: Aplicacién Reglamentos delegados y
trasposicién y aplicacién Directivas delegadas

(

Accién 10: Proteccién inversoresy vision largo plazo

2017 Junio — Directiva SRD Il

2020 Junio — CNMV publica
cadigo de buen gobierno de
las empresas cotizadas
(incluyendo temas ESG)

2021 Abril — Espaiia traspone SRD Il
en la Ley 5/2021

2023  CE revisara SRD Il

7: Reglamento divulgacién (SFDR)

2019 Noviembre — Publicacién SFDR

2021  Marzo — Entrada en vigor SFDR

Junio — Entrada en vigor principales
incidencias adversas a nivel de entidad (PIAs)
Octubre — Propuesta final de RTS de las
ESAs sobre la divulgacién de los productos
sostenibles de la Taxonomfa (arts. 5-6 RT)
D 2022 1T - RTS tnico que desarrolla la SFDR

q! y
Taxonomia (Acto Delegado V de la Taxonomia)

Diciembre — Entrada en vigor

RTS de PIAs anivel de producto

) 2023  Entrada en vigor RTS tnico para PIAs a
nivel entidad, informacién web,

precontractual y periédica

Entra en vigor RTS tnico relativo
transparencia sobre productos financieros
(art. 36-52) y alineacién con art 8 Tax,
para objetivos MA

de

Energia
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Cuadro (continuacién)

Hitos regulatorios ESG (por fecha anunciada y accién del PAFS)

Accién 8: Introducir factores y riesgos ESG en capital n 8: Introducir factores y riesgos ESG en capital

2019  Diciembre — Plan de Accién Finanzas O 2022 Ene-Jun — Stress test climdtico del BCE
Sostenibles (PAFS) dela EBA
Junio — Entrada en vigor métricas
& divulgacién ESG (Pilar IIT)
2020  Marzo — PAFS de la ESMA
Junio — Entrada en vigor guia de
Mayo — Guia de originacién originacién aplicacion a refinanciaciones

de crédito de la EBA
4T — CE revisard Directiva de Crédito

Noviembre — BCE publica Hipotecario para incluir hipotecas verdes
Expectativas Supervisoras ESG y y el uso del Certificado Eficiencia
entrada en vigor inmediata Energética

O 2021 Junio — Entrada en vigor Gufa O 2023 LaEBA publicard su informe sobre tratamiento

prudencial ESG (Pilar I - previsto inicialmente
en 2025) para que lo evalte la CE a efectos de
Junio — EBA adopta informe final estrategia revisar la CRR / CRD

& control riesgos ESG (Pilar 1I)

originacién de crédito (inc.ESG)

3T — EBA adopta informe final ¢

métricas & divulgacion ESG (Pilar III) ) 2024 Junio — Entrada en vigor gufa

originacién para stock |
4T — CE inicia revision de CRR / CRD para incluir ESG portfolio
en Pilar Il y Il (Banking Package)

Accién 9: Reporte informacién no financiera Accién 9: Reporte informacién no financiera

2018  Diciembre — Espana traspone Non Financial O 2023 Enero - Aplicacién CSRD y pack RTS 1
Reporting Directive (NFRD) en la Ley 11/2018

Octubre - Publicacién pack RTS 2 de

2019 Junio — CE publica guias de desarrollo de CSRD por la CE y a propuesta de

EFRAG con los requerimientos de reporte ESG

a nivel desector (informacién complementaria

y especifica)

reporte informacién climdtica

2021 Abril — CE publica Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) que reforma NFRD

2024 1T -Empresas publicardn primer informe
Mayo — Cortes aprueban la Ley de Cambio NERD/CSRD con RTS 1 (core information)
Climdtico y Transicién Energética
(LCCYTE)
" 2025 1T - Empresas publicardn primer informe
© 2022 1T - Adopcién CSRD

NFRD/CSRD completo en base a RTS 1y 2
Octubre - Publicacién pack RTS1 de
desarrollo de CSRD por la CE y a propuesta
de EFRAG, con los estindares de reporte de
informacién ESG (criterios minimos de
divulgacién)

4T - Trasposicién CSRD
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