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Sobre la AMCESFI

La AMCESFI es la autoridad macroprudencial del sistema financiero espafiol.
Creada en 2019, tiene como objetivo coadyuvar a la estabilidad del sistema
financiero en su conjunto mediante la identificacion, prevencion y mitigacion de
aquellas circunstancias o acciones que puedan originar un riesgo sistémico. Para
ello, la AMCESFI tiene la facultad de emitir opiniones, alertas o recomendaciones
sobre cuestiones que afecten a la estabilidad financiera.

La AMCESFI se configura como un érgano colegiado con independencia funcional,
adscrito al titular del Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital,
en el que también participan representantes de las tres autoridades nacionales con
responsabilidades sectoriales de regulacion y supervision prudencial del sistema
financiero espanol: el Banco de Espafia, la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) y la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP), del
Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital.

La AMCESFI se compone de dos estructuras permanentes: un Consejo y un Comité
Técnico de Estabilidad Financiera (CTEF). Por su naturaleza, no esta dotada de
recursos humanos, materiales o financieros propios, y sustenta su actividad en el
apoyo que recibe de sus instituciones miembros.

Figura 1 Estructura de la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad
Financiera (AMCESFI)
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El presente Informe bienal de riesgos del cambio climatico para el sistema financiero
ha sido preparado y publicado de conformidad con el mandato establecido en el
articulo 33 de la Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climatico y transicion
energética.

Para mas informacion sobre la AMCESFI, véase el sitio web www.amcesfi.es.


https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2021-8447
http://www.amcesfi.es/
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Carta de presentacion de la
vicepresidenta primera del Gobierno
y ministra de Asuntos Econdmicos y
Transformacion Digital

Estimado lector:

Es para mi un placer presentar la primera edicion
del Informe bienal de riesgos del cambio climatico
para el sistema financiero. Este informe ha sido
coordinado por la AMCESFI, y en su elaboracién han
participado el Banco de Espafia, la Comision Nacional
del Mercado de Valores y la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones.

Nadia Calvifio,
presidenta del Consejo
de la AMCESFI.

El cambio climatico constituye el reto global mas
importante de nuestro tiempo. El incremento de la temperatura en nuestro planeta
como consecuencia de la emision de gases de efecto invernadero a la atmdsfera
aumenta la probabilidad de ocurrencia de eventos climaticos adversos, que
conllevan un elevado coste econémico y financiero. Estos eventos adversos, o
riesgos fisicos, pueden manifestarse en forma de acontecimientos puntuales,
como la mayoria de las catastrofes naturales, o también en forma de fendmenos
de progresion mas lenta, como la desertificacion, el aumento de la temperatura
del mar y la cronificacion de las sequias.

Para abordar la urgencia y la magnitud de los retos asociados al cambio climatico,
necesitamos avanzar en la progresiva descarbonizacién de nuestras economias,
en linea con el Acuerdo de Paris, de 2015.

Nuestra Ley de Cambio Climatico y Transicion Energética, aprobada en 2021,
incorpora los principales compromisos que nos permitiran alcanzar la neutralidad
climatica en 2050.

El Plan Nacional Integrado de Energia y Clima 2021-2030 plasma, a su vez, estos
compromisos en una hoja de ruta para avanzar en la descarbonizacion en la
presente década, gracias a un ambicioso plan de reformas e inversiones.

El cumplimiento de estos compromisos de descarbonizacion exigira una
reasignacion importante de recursos dentro de nuestra economia y un impulso
de inversion sin precedentes que requerira del sector financiero como agente
catalizador.
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Espafia estd acelerando este proceso gracias al Plan de Recuperacion,
Transformacioén y Resiliencia (PRTR), destinando el 40 % de sus inversiones a la
transicion ecolégica, unos 28.000 millones de euros en su fase inicial.

Estas inversiones se veran reforzadas por la segunda fase del PRTR, que
movilizara transferencias y préstamos adicionales por un valor total de unos
94.000 millones de euros, con un porcentaje verde en linea con el 40 % inicial.

Por ultimo, también los Presupuestos Generales del Estado han aumentado las
cuantias dirigidas a inversiones verdes, y las partidas que contribuyen a objetivos
de lucha contra el cambio climatico superan ya el 30 % del gasto computable.

En este proceso de transicion, resulta esencial cuantificar adecuadamente
los riesgos fisicos asociados al cambio climatico, para ser conscientes de sus
implicaciones econémicas en general y para la estabilidad financiera en particular,
en ausencia de medidas de adaptacion y mitigacion.

En paralelo, este analisis de los riesgos fisicos debe complementarse con una
cuantificacion de los riesgos de transicion derivados de las politicas asociadas a
la descarbonizacion de la economia.

El presente informe analiza, desde una perspectiva global, los impactos de los
riesgos fisicos asociados al cambio climatico y de los riesgos de transicion para
el sistema financiero espafol. Pretende también contribuir a concienciar a la
ciudadania, a las empresas y a las propias entidades financieras de los riesgos
que supone la inaccion en este ambito.

Proteger el planeta de los efectos del cambio climatico es una obligacion moral
para con las futuras generaciones y, ademas, la mejor politica econdmica para
minimizar el impacto de la materializacion de los riesgos fisicos, a través de una
mayor resiliencia de nuestro sistema productivo y financiero.

Asimismo, la evidencia demuestra que una transicion ordenada y predecible es
preferible a un escenario en el que las medidas se toman de manera retrasada y
desordenada.

La elaboracion de esta primera edicion del informe ha sido un ejercicio muy
enriquecedor paratodos los actoresimplicados en suredaccion, yaque hafomentado
la colaboracién entre instituciones y la comparticion de datos y metodologias. Este
informe se vera enriquecido en futuras ediciones, segun vayan entrando en vigor las
medidas regulatorias a escala europea y nacional para aumentar la disponibilidad
de datos por parte de las entidades financieras supervisadas, asi como con el
desarrollo de refinamientos en las metodologias de medicion de estos riesgos.

Por ultimo, ademas de las actuaciones mencionadas, estamos trabajando en
la promocion y el impulso de las finanzas sostenibles mediante un conjunto de
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actuaciones que permitan promover fuentes de financiacion innovadoras, como
los bonos verdes, o acompafar a nuestro tejido productivo, a nuestras pymes, en
la adaptacion a los cambios regulatorios, entre otros objetivos.

Estas medidas se reflejan en el Libro verde para el impulso de las finanzas

sostenibles, en cuya preparacion ha trabajado el Gobierno en los ultimos meses
y que se presenta por separado.
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Resumen ejecutivo

10

El presente Informe bienal de riesgos del cambio climatico para el sistema
financiero de 2023 ha sido elaborado en el marco de la Ley 7/2021, de 20 de
mayo, de cambio climatico y transicion energética (LCCTE). Esta ley confiere
a la AMCESFI el mandato de coordinar un informe elaborado conjuntamente por
las tres autoridades supervisoras sectoriales: el Banco de Espana, la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones. El informe tiene por objetivo evaluar los riesgos asociados al cambio
climatico para el sistema financiero espafol, asi como examinar el grado de
cumplimiento de las metas del Acuerdo de Paris.

El informe presenta un primer un analisis del impacto de los riesgos de
transicion y fisicos sobre el sistema financiero. Los riesgos de transicion son
aquellos asociados a las acciones necesarias para descarbonizar la economia.
Estas medidas pueden tener un impacto adverso en el entorno macroeconémico,
mas acusado en los sectores de actividad dependientes de los combustibles
fosiles y con mayores emisiones de didxido de carbono (CO,) y también en
los hogares con mayor gasto relativo de energia, pudiendo venir acompafado
también de perturbaciones en los mercados financieros. Estos efectos adversos
pueden variar en el tiempo y en su intensidad en funcion de las estrategias de
transicion adoptadas. Los riesgos fisicos, asociados al incremento en la frecuencia
y severidad de los eventos extremos (tales como inundaciones, sequias y
tormentas) en caso de que el proceso de cambio climatico se consume, pueden
tener un impacto muy elevado en el medio y largo plazo en ausencia de medidas
de contencién y mitigacion.

La evaluacion de los riesgos de transicion se ha centrado en un escenario
comun para todo el sistema financiero, en el que la transiciéon se produciria
de modo abrupto y desordenado, afectando a la economia y los mercados
financieros. La implementacion tardia de medidas de descarbonizacién, o su
disefioinadecuado, son las hipotesis que estan implicitas en dicho escenario que se
encuentra alineado con los utilizados por otras autoridades supervisoras europeas
y con los disefiados por la red global de cooperacion de autoridades bancarias
en este ambito —Ila Network for Greening the Financial System (NGFS)—. Bajo
dicho escenario, se contempla un incremento en 240 euros en el precio de la
tonelada de CO, (hasta situarse en 325 euros), que, al trasladar a los emisores
el coste social de las emisiones, induciria a la gradual descarbonizacion de sus
procesos productivos y patrones de gasto. En un horizonte de analisis de tres anos,
los sectores de la actividad econdmica mas dependientes de los combustibles
fosiles registran pérdidas muy acusadas de actividad, produciéndose también una
contraccion general del PIB, y un impacto negativo sobre el precio de la vivienda.
Asimismo, las valoraciones de los activos en distintos mercados se reducirian
y aumentarian las primas de riesgo, con el consiguiente tensionamiento de los
diferenciales de tipo de interés de los bonos corporativos de las companias de
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aquellos sectores productivos mas dependientes de la energia. En consecuencia,
cuanto mas abrupta sea la subida del precio del CO,, o mas tardia sea la adopcién
de medidas, menor tiempo para adaptarse tendran a su disposicion empresas y
hogares y mayor sera el impacto disruptivo.

Como resultado, una transicion climatica desordenada tendria efectos
negativos sobre los distintos intermediarios financieros, y muy superiores a
los que plantearia una transicion mas gradual y anticipada, de acuerdo con los
resultados del analisis. El deterioro inmediato de las condiciones financieras
propiciado por el incremento en el precio de la tonelada de CO, generaria pérdidas
en las carteras de los fondos de inversion. Estas pérdidas podrian alcanzar un
5,7 % en media, siendo mayores en aquellos fondos con mayores activos en renta
variable, y con mayores inversiones en empresas contaminantes. Los fondos de
pensiones experimentarian un impacto negativo a través de canales analogos a
los de inversion, siendo este superior en aquellos con mayores inversiones en
renta variable, o en fondos de inversién. A través de estos mismos canales, y
bajo supuestos conservadores de exposicidn de sus carteras a renta variable,
los fondos de pensiones sufririan pérdidas del 8,2 %. De igual modo, las pérdidas
en los mercados financieros deteriorarian el valor de las carteras de inversion de las
compafiias aseguradoras, reduciendo su ratio de solvencia en un 16 %, hasta situarse
en el 201%. En el caso del sector bancario, el deterioro macroeconémico produciria
pérdidas sobre la cartera de préstamo. A estas pérdidas se sumaria el deterioro en el
valor de mercado de las carteras de inversién de las entidades de crédito, o que en su
conjunto deterioraria la solvencia de las entidades en el horizonte de tres afios en 1,2
puntos porcentuales, lo que situaria la ratio de CET1 en el 11,6 %.

Dentro de la elevada incertidumbre sobre los posibles costes de la transiciéon
climatica, estos serian probablemente menores en caso de que las medidas
para fomentar la descarbonizacion de la economia se tomen de manera
temprana, y no disruptiva. Aunque el sector bancario se veria también afectado,
en este tipo de escenarios de transicion gradual y controlada, con un incremento
leve de las pérdidas por riesgo de crédito, el impacto seria mas moderado. En la
medida en que el coste, en términos de actividad real, de una transicion ordenada
se traslade a menores tensiones en los mercados financieros, otros intermediarios
financieros también se verian afectados en menor grado. Como se ha sefnalado,
los costes sobre los sectores financieros pueden aumentar si las medidas, aun
siendo tempranas, tuvieran errores de disefio, o no fueran acompafiadas de
mecanismos para mitigar su impacto sobre la reasignacion de los recursos entre
sectores y entre empresas, asi como sobre los hogares mas vulnerables.

En el caso de que la transiciéon hacia una economia mas sostenible no se
complete, el cambio climatico planteara importantes riesgos fisicos sobre la
actividad economica y el sistema financiero. El analisis y cuantificacion de los
riegos fisicos se encuentra en la actualidad en una fase incipiente, limitada por
factores como la escasez de datos, la escasa utilidad de la informacion histérica
para el anadlisis de un evento disruptivo como es el cambio climatico y el hecho
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de que los horizontes de andlisis sean notablemente mayores que los habituales
en los ejercicios de pruebas de resistencia, aspectos que requieren nuevos
desarrollos metodoldgicos.

Elincremento en la frecuencia y severidad de los eventos climaticos extremos,
a través de su efecto negativo sobre el crecimiento', ocasionaria pérdidas a
las entidades financieras muy superiores a las planteadas por la transicion
energética. Ejercicios ilustrativos sugieren que, a partir de 2030, la inaccion y
consiguiente materializacion de los riesgos fisicos, al causar un deterioro en
el crecimiento del PIB, generaria ya un incremento en la pérdida esperada por
riesgo de crédito significativo, relativo a escenarios alternativos donde se propicia
la transicion energética.

Adicionalmente, los fendmenos climaticos extremos pueden afectar
a los sectores financieros a través de un conjunto amplio de canales,
explorandose en este informe su impacto, de modo tentativo, a través del
examen de ciertos eventos. Los sectores financieros pueden verse afectados
por fendmenos climaticos extremos de alta intensidad, como sequias, olas de
calor o borrascas; y de progresion lenta, como la desertificacion o subida del nivel
del mar. Dada la complejidad del analisis de impacto, en este informe se realiza
un examen acotado, y de caracter exploratorio, de los costes inducidos por dos
eventos climaticos extremos concretos sobre el sistema financiero, que ni mucho
menos agotan el abanico de eventos que se pueden producir. Especificamente,
se aprecia que las sequias y olas de calor pueden generar deterioros de la calidad
de crédito de la cartera de préstamos bancarios y, por tanto, en la rentabilidad y
solvencia del sector. La causa principal de este deterioro seria su impacto negativo
en la productividad del trabajo y, a través de esta, en el crecimiento del producto,
lo que afecta especialmente a aquellos sectores mas expuestos a estos eventos
climatolégicos, como pueden ser la construccion o la agricultura. Respecto al
sector asegurador, la mayor frecuencia de eventos climaticos extremos depararia
un incremento en la siniestralidad, y un deterioro en la ratio de solvencia de las
entidades.

El analisis del impacto del cambio climatico plantea importantes retos para
los supervisores financieros. Estos retos se derivan de la incertidumbre sobre
el cambio climatico, de la necesidad de datos adicionales y de mejoras en su
calidad, asi como de las limitaciones de los modelos actuales. En este contexto, los
resultados de este informe tienen un caracter exploratorio, y contribuyen a acotar
la notable incertidumbre en este ambito, pero deben ser refinados y extendidos
en futuras ediciones, conforme el mayor desarrollo de escenarios climaticos que
considerar, la mayor disponibilidad de datos y las mejoras metodoldgicas asi lo
faciliten. De hecho, en estos ejercicios se ha considerado que los eventos que
llevan a que se materialicen los riesgos asociados al cambio climatico se producen

1 Se consideran eventos climaticos extremos, entre otros, las desertificaciones, las inundaciones, los
incendios o la subida del nivel del mar.
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exclusivamente en Espafia, aunque este sea, naturalmente, un fenémeno global.
Dada su complejidad, la consideracion del contexto internacional se procurara
abordar en futuros informes.

La mejora en los datos proporcionados por las entidades financieras
supervisadas resulta critica para una mayor precision en futuros analisis
de cambio climatico. La LCCTE? prevé que las entidades cuyos valores estén
admitidos anegociacion en mercados regulados, las entidades de crédito, entidades
aseguradoras y reaseguradoras y sociedades por razén de tamanio, elaboren un
informe de caracter anual en este ambito. En concreto, estas entidades tendran
que evaluar el impacto financiero sobre la sociedad de los riesgos asociados al
cambio climatico generados por la exposicion de su actividad a este, incluyendo
los riesgos de la transicion hacia una economia sostenible y las medidas que se
adopten para hacer frente a dichos riesgos.

2 El articulo 32 de la LCCTE establece que el contenido de los informes sobre la estimacion del impacto
financiero de los riesgos para la sociedad asociados al cambio climatico sera determinado por real
decreto, en el plazo de dos afios desde la aprobacién de esta ley. El proyecto de real decreto salio a
consulta publica en abril, con plazo de comentarios hasta el 5 de mayo de 2023.
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1 Introduccion

1.1 El cambio climatico y la estabilidad
financiera

En el contexto de los compromisos internacionales asumidos por Espana
en materia de clima y desarrollo sostenible e inclusivo, las Cortes Generales
aprobaron la Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climatico y transicion
energética (LCCTE). ElAcuerdo de Paris de 2015 —ratificado por Espana en 2017—
y la Agenda 2030 de Desarrollo Sostenible han sentado las bases para disefiar e
implementar un marco de desarrollo econémico sostenible e inclusivo. Como parte
de estos compromisos, la Union Europea (UE) se ha dotado de un marco juridico
propio para avanzar en esta transicion y cumplir con los objetivos establecidos?. Por
otra parte, como respuesta al compromiso asumido en el ambito internacional y
europeo, se ha elaborado esta ley, que recoge en su primer articulo los compromisos
asumidos por Espafa, con los siguientes objetivos generales: «facilitar la
descarbonizacion de la economia, su transicién a un modelo circular, de modo que
se garantice el uso racional y solidario de los recursos; y promover la adaptacion a los
impactos del cambio climatico y la implantacion de un modelo de desarrollo sostenible
que genere empleo decente y contribuya a la reduccion de las desigualdades».

La LCCTE define el marco institucional que facilitara la progresiva adecuacién
de la realidad del pais a las exigencias que regulan la acciéon climatica.
Uno de sus objetivos es garantizar la coordinacion de las politicas sectoriales,
asegurando su coherencia y el aprovechamiento de sinergias para alcanzar el
objetivo de la neutralidad climatica. El sistema financiero desempefna un papel
relevante en la transicién hacia una economia descarbonizada, siendo de gran
importancia su eficiencia y solidez. A tales efectos, es imprescindible anticipar y
reducir los riesgos climaticos para el sector.

Por este motivo, una de las obligaciones establecidas por la LCCTE es que
el Banco de Espaiia, la CNMV y la DGSFP elaboren, bajo la coordinaciéon de
la AMCESFI, un informe bienal sobre la evaluacién del riesgo para el sistema
financiero espanol derivado del cambio climatico. Este informe, que se elabora
en 2023 por primera vez, tiene el mandato de llevar a cabo una evaluacién del
riesgo para el sistema financiero espafiol derivado del cambio climatico y de las
propuestas de eventuales actuaciones para combatirlo, asi como analizar el grado
de alineamiento del sistema financiero de nuestro pais con las metas climaticas
del Acuerdo de Paris y de la normativa de la UE. El informe debe ser publicado y
remitido al Congreso de los Diputados y al Senado.

3 Reglamento (UE) 2021/1119 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de junio de 2021, por el
que se establece el marco para lograr la neutralidad climatica y se modifican los Reglamentos (CE)
n.° 401/2009 y (UE) n.° 2018/1999 (Legislacién europea sobre el clima).
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Esquema 1.1.1 Riesgos fisicos versus riesgos de transicidon: escenarios

Forma en que se produce la transicion

de temperatura y coste del cambio climatico

Intensidad de respuesta

(basada en el cumplimiento de los objetivos climaticos)

Cumplimiento Incumplimiento

) Desordenado Demasiado poco,
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8 S

(=] 2
©
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T

S

o

v

Riesgos fisicos

FUENTE: NGFS (2019).

Multiples estudios han analizado los impactos del cambio climatico y sus
costes economicos. Entre los primeros analisis, cabe destacar The Economics
of Climate Change: The Stern Review*, uno de los informes mas influyentes sobre
cambio climatico, sus costes y riesgos. Este informe destacaba que los beneficios
de una accién temprana y decidida superaban con creces los costes econémicos
de la inaccion, y también alertaba del importante impacto del cambio climatico
sobre el crecimiento y el desarrollo, asi como las consecuencias de postergar
las actuaciones, aumentando la peligrosidad y sus costes. Publicado en 2006, el
informe Stern supuso una llamada a la accion a nivel internacional para reducir
las emisiones y el impacto del cambio climatico sobre la produccién mundial, la
vida humana y el medio ambiente. Estudios mas recientes han estimado que el no
lograr los objetivos de reduccion de emisiones de los Acuerdos de Paris tendria
un coste econdémico elevado. Asi, en 2050 el PIB mundial podria ser al menos un
10 % inferior al del escenario alternativo donde la temperatura global no registrara
incrementos®.

4 Nicholas Stern. (2006). «The Economics of Climate Change: The Stern Review».
5 SwissRe Institute. (2021). «The economics of climate change: no action not an option».
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Las autoridades supervisoras del sistema financiero deben desempeiar un
papel importante en la lucha contra el cambio climatico, asegurando una
adecuada valoracién del impacto de los riesgos climaticos. El cambio climatico
conlleva consecuencias economicas y financieras adversas —de severidad variable
por sectores de actividad, geografias y clases de intermediarios financieros—
que pueden llegar a tener efectos sistémicos sobre la estabilidad financiera y el
crecimiento econémico. El cambio climatico afectara al sistema financiero de manera
tanto directa como indirecta (por ejemplo, por la evolucion adversa del riesgo de
crédito y de mercado de sus contrapartidas), a través de los riesgos fisicos (como
son los eventos meteoroldgicos extremos y las catastrofes naturales), o a través
de los denominados riesgos de transicion (consecuencia de las transformaciones
asociadas a las politicas implementadas para mitigar los efectos del cambio
climatico). Una valoracion adecuada de estos riesgos es un prerrequisito, entre otros
aspectos, para el disefio eficiente de la transicion a una economia descarbonizada.

El impacto econémico de los riesgos fisicos derivados del cambio
climatico sobre la actividad econémica general puede ser muy relevante,
e impactar en el sistema financiero a través de canales muy diversos
y de gran complejidad®. Los riesgos fisicos pueden ser agudos, si surgen
como consecuencia de acontecimientos puntuales; o cronicos, si surgen como
consecuencia de cambios en el clima a mas largo plazo. Ademas, entre estos
riesgos, encontramos eventos de progresion mas lenta (slow onset events), como
el ascenso del nivel del mar, la desertificacion o el deshielo de los glaciares; pero
también eventos extremos, como son las olas de calor o las inundaciones. Ambos
tipos de eventos se traducen en pérdidas y dafos, que impactaran sustancialmente
sobre las entidades financieras a través de distintos canales. Asi, sectores como
la agricultura y la pesca, a consecuencia del incremento de las temperaturas o la
frecuencia e intensidad de las tormentas, pueden ver dafadas sus propiedades
o interrumpida su actividad comercial. Estos efectos negativos reales también
pueden afectar de forma destacada a otros sectores, como el energético, el turismo
o la construccién. A través del impacto sobre estos sectores de actividad, el
sistema financiero se puede ver afectado de modo diverso. El analisis del impacto
de los riesgos fisicos se encuentra en una fase incipiente debido a los retos que
conlleva: incertidumbre sobre las sendas futuras de emisiones y temperaturas,
datos limitados y horizontes de prediccion mucho mayores que los habituales, que
requieren por ello nuevos desarrollos metodoldgicos, ya que en esos plazos tan
largos lo normal es asumir que los agentes van a reaccionar.

Las politicas para fomentar la transicion hacia una economia descarbonizada
también pueden afectar de manera adversa a diversos sectores. Los riesgos
de transicién, consecuencia del ajuste hacia una economia baja en carbono, tienen
impacto, ya que los cambios en las politicas y la tecnologia pueden implicar una
reasignacion de recursos entre sectores y empresas que afecte a su actividad y al

6 BCE. (2019). Financial Stability Review, Special Feature A (Climate change and financial stability), mayo.
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precio de los activos, segun se van materializando los costes y las oportunidades
del proceso sobre los distintos sectores de la actividad econdmica. Asi, sectores
como el energético, el transporte, el manufacturero o la construccion pueden sufrir
los impactos de las medidas para mitigar el cambio climatico y acumular una mayor
proporcion de los costes de la transicion energética. Los hogares para los que los
gastos energéticos tienen mayor peso en su cesta de la compra también podrian
verse significativamente afectados. Los riesgos para la estabilidad financiera’
seran mas leves si la transicion se realiza de manera ordenada y predecible,
de manera que los agentes puedan anticiparse®; en cambio, retrasar la toma de
decisiones implicara mayores ajustes en el futuro, lo que puede provocar ajustes
repentinos en los mercados o, incluso, una recesion.

Pese a la incertidumbre existente, la magnitud de los costes asociados con
los riesgos fisicos y de transicion depende de la manera en que se reduzcan
las emisiones de carbono. Las dos dimensiones mas importantes para evaluar
la materialidad de estos riesgos son el grado de decision en la toma de medidas,
y si estas se hacen de modo ordenado o abrupto®. En efecto, por una parte, en los
costes influye el tipo y la intensidad de las medidas que se toman para reducir las
emisiones de gases de efecto invernadero. Por otra, si la transicion se produce de
manera ordenada, mediante acciones tempranas y bien disefiadas; o acontece
de modo desordenado, bien por tomarse las medidas de modo tardio o con
un disefo insatisfactorio. En el esquema 1.1.1 se muestra la relacion entre los
escenarios de cambio climatico y la forma en que se produce la transicion.

Este informe tiene relacion con otras iniciativas que se estan poniendo en
marcha, como el Libro Verde para las Finanzas Sostenibles. El Libro Verde
tiene como objetivo la transformacion del sistema financiero y la movilizaciéon
de recursos e inversiones que se requieren para el proceso de transformacion de
nuestro tejido productivo. El Libro Verde contiene medidas para anticipar y
gestionar adecuadamente los riesgos derivados del cambio climatico y reforzar
nuestra capacidad competitiva. En particular, se plantean acciones en el &mbito
de la transparencia y contabilidad, de la regulacion, del desarrollo de productos
financieros y mercados y de la contribucion a las acciones de la UE y del conjunto
de organismos multilaterales.

La elaboracion de este informe ha presentado ciertos desafios, que podrian
irse afrontando de modo gradual en futuras ediciones. Este primer informe
analiza los riesgos fisicos y de transicion que afectan a cada uno de los sectores del
sistema financiero espariol. Partiendo de diferentes escenarios, se ha analizado el
posible impacto de los riesgos fisicos y de los riesgos de transicion sobre el sector

7 Para mas detalles sobre el impacto de los riesgos de transicion sobre la estabilidad financiera, véase
Margarita Delgado. (2019). «Transicion energéetica y estabilidad financiera. Implicaciones para las
entidades de depdsito espafiolas». Revista de Estabilidad Financiera, 37, otofio. Banco de Espafia.

8 BOE. (2015). «Breaking the Tragedy of the Horizon - climate change and financial stability», discurso de
Mark Carney, gobernador del Banco de Inglaterra, de 29 de septiembre.

9 NGFS. (2019). «Un llamado a la accion. El cambio climatico como fuente de riesgo financiero», abril.

INFORME BIENAL DE RIESGOS DEL CAMBIO CLIMATICO PARA EL SISTEMA FINANCIERO 2023


https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/19/noviembre/Transicion_energetica_Delgado.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/19/noviembre/Transicion_energetica_Delgado.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-financial-stability.pdf?la=en&hash=7C67E785651862457D99511147C7424FF5EA0C1A
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/reporte-de-la-ngfs-una-llamada-a-la-accion_es_290719_0.pdf

bancario, los mercados de valores, los fondos de inversion, las aseguradoras y los
fondos de pensiones. En el proceso se han identificado retos importantes relativos a
la incertidumbre sobre los escenarios futuros, particularmente acusados en el ambito
de los riesgos fisicos; y derivados de las limitaciones de las metodologias existentes
para la evaluacion de riesgos. De igual modo, se han apreciado ciertas lagunas de
informacioén y de estadisticas, que se espera puedan ser gradualmente cubiertas en
el futuro. Una mayor disponibilidad de datos permitira profundizar, por ejemplo, en el
analisis de las interconexiones entre los diferentes sectores del sistema financiero
a través de exposiciones comunes a riesgos climaticos. Asimismo, la informacion
recogida por los supervisores con base en el articulo 32 de la LCCTE, que obliga
a las sociedades emisoras de valores, las entidades de crédito, las aseguradoras y
otras entidades significativas a elaborar un informe anual sobre el impacto financiero
de los riesgos asociados al cambio climatico, proporcionara informacién adicional de
referencia para la elaboracién de futuras ediciones de este informe.

Este informe se integra en los trabajos sobre cambio climatico que se estan
llevando a cabo a nivel nacional, europeo e internacional. Prueba de la
importancia del cambio climatico es el elevado volumen de trabajos elaborados
en organismos y comités participados por el Banco de Espafa, la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones (DGSFP) y la Secretaria General del Tesoro y Financiacion
Internacional (SGTFI). En el anejo 1 se incluye una relacion de los principales
trabajos publicados en los ultimos dos afios en el contexto de diversas iniciativas
supranacionales. Asimismo, en el anejo 2 se detallan los trabajos publicados por
las instituciones miembros de la AMCESFI.

1.2 Grado de alineamiento con las metas
climaticas del Acuerdo de Paris

En diciembre de 2015 se adopto el Acuerdo de Paris, tratado internacional
juridicamente vinculante, que cubre todos los aspectos de la lucha contra
el cambio climatico, incluyendo la mitigacién, la adaptacion y los medios de
implementacion. Este Acuerdo, que fue ratificado por Espafa en enero de 2017,
recoge, por primera vez en un tratado internacional, el objetivo de mantener el
incremento de la temperatura media global por debajo de los 2°C respecto a los
niveles preindustriales y de hacer esfuerzos para tratar de limitar el calentamiento
global a 1,5°C. Ademas, los paises firmantes se comprometen a preparar,
comunicar y mantener sus contribuciones determinadas a nivel nacional o los planes
de lucha contra el cambio climatico, que deben incluir compromisos de reduccién de
emisiones, y a poner en marcha medidas nacionales para alcanzar estos objetivos.

En este contexto, en diciembre de 2019 el Consejo Europeo aprobé el
objetivo de alcanzar la neutralidad climatica en la UE en 2050, y el 5 de
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Grafico 1.2.1 EIl calentamiento global y las iniciativas para mitigarlo

1 Emisiones de CO, por regiones (a) 2 Emisiones anuales de GEI (b)
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FUENTES: IIASA NGFS Climate Scenarios Database y Our World in Data.

a Muestra las emisiones totales de CO: procedentes tanto de combustibles fosiles como de la utilizacion del suelo. A partir de 2021,
se representan tres escenarios de la NGFS correspondientes al mantenimiento de las politicas actuales, la implementacién de los
compromisos nacionales (NDC, por sus siglas en inglés) y el asociado a un calentamiento de 2°C en 2100 respecto a los niveles
preindustriales (Acuerdo de Paris).

b Los escenarios se corresponden con las trayectorias presentadas por la NGFS. Entre paréntesis se expresan en términos de
incrementos de temperatura del planeta en 2100 respecto a los niveles preindustriales.

marzo de 2020 el Consejo de la UE aprobé una estrategia de largo plazo de
emisiones de gases de efecto invernadero (GEIl), que refleja ese objetivo
de neutralidad climatica. Esta estrategia fue actualizada en diciembre de 2020
con objetivos mas ambiciosos para el afio 2030, y una vez se puso en marcha el
nuevo marco financiero plurianual de la UE 2021-2027 reforzado por el instrumento
Next Generation EU. Asi, la UE y sus Estados miembros se comprometieron a
reducir conjuntamente las emisiones de GEI en al menos un 55% para el afo
2030 respecto de la referencia de 1990.

Espaia esta alineada con los planes europeos a través de los objetivos
nacionales fijados en el Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC)
2021-2030. Bajo el objetivo a largo plazo de convertir a Espafia en un pais neutro en
carbono en 2050, el PNIEC incluye medidas que tienen como objetivo alcanzar
en 2030 una reduccion de, al menos, el 23 % de las emisiones de GEI respecto
a 1990, lo que implica retirar aproximadamente la tercera parte de las emisiones
entre 2021 y 2030. Segun el PNIEC, esta previsto que los sectores de la economia
que mas van a reducir sus emisiones en términos absolutos, representando un
83 % de la reduccion en el periodo, son los de generacion eléctrica (36 MtCO2-eq)
y movilidad y transporte (27 MtCO2-eq), a los que se suman el sector residencial,
comercial e institucional y la industria (combustion), con disminuciones adicionales
de 10 y 7 MtCO2-eq, respectivamente. En efecto, dado que tres de cada cuatro
toneladas de GEI se originan en el sector energético, su descarbonizacion es la
piedraangularsobrelaque desarrollarlatransicion energéticayla descarbonizacion
de la economia. Para ello, el PNIEC establece objetivos de descarbonizacién del
sistema energético, en los que se prevé que las renovables alcancen en 2030 el
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Grafico 1.2.2 Evolucion de las emisiones de CO:
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FUENTE: Our World in Data.

a Emisiones de CO:2 acumuladas desde 1850, excluidas las que provienen de los cambios del uso de la tierra (LUC, por sus siglas
en inglés).

42 % del uso final de energia y que representen el 74 % de la generacion eléctrica,
asi como una mejora del 39,5% de la eficiencia energética. EI PNIEC también
dedica una gran atencion y propone medidas para la reduccién de emisiones de
GEI del resto de los sectores™.

En este contexto, para mejorar la informacion sobre sostenibilidad por
parte del sector privado, la UE ha aprobado el Reglamento (UE) 2019/2088"",
sobre la divulgaciéon de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector
de los servicios financieros, y la Directiva 2022/2464/UE"?, de informacién
corporativa sobre sosteniblidad (CSRD, por sus siglas en inglés). Esta
directiva, que modifica, entre otras, la Directiva de divulgacion de informacién
no financiera, permitira recopilar informacién homogénea y comparable sobre
sostenibilidad de las empresas, entre otros aspectos sobre sus objetivos de
reduccion de las emisiones de GEl y sobre cémo sus planes garantizan un modelo
de negocio compatible con los objetivos del Acuerdo de Paris. Se prevé un periodo
progresivo de aplicacion de esta directiva, donde las sociedades cotizadas
seran las primeras en quedar obligadas a informar, a partir de 2025, respecto
del ejercicio 2024. Una vez empiece a aplicarse esta directiva, se dispondra de
informacion homogénea y comparable que permita hacer un seguimiento detallado

10 EIPNIEC espafiol y sus objetivos se encuentran actualmente en revision, de acuerdo con la normativa
europea.

11 Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019,
sobre la divulgacién de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.

12 Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, por la
que se modifican el Reglamento (UE) n.° 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Directiva 2006/43/CE
y la Directiva 2013/34/UE, por lo que respecta a la presentacién de informacion sobre sostenibilidad
por parte de las empresas.
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de cémo el sistema financiero espafiol en su conjunto, asi como las carteras de
los intermediarios del sistema financiero, esta alineado con estos objetivos.

Teniendo en cuenta los desarrollos legislativos que estan teniendo lugar,
hasta que se disponga de la informaciéon que proporcione el cumplimiento
de la CSRD, se ha optado por realizar un primer analisis sobre las sociedades
cotizadas espanolas. Asi, se ha tratado de aproximar para el conjunto de
emisores espafoles de valores' informacién en relaciéon con: i) la evolucién
de las emisiones de gases de efecto invernadero de estas entidades en los ultimos
afos, ii) el grado de alineamiento de estas emisiones con las metas propuestas en
los Acuerdos de Paris vy iii) la gobernanza, la estrategia, la gestiéon de los riesgos
y los objetivos de disminucion de emisiones de dichas entidades.

En ausencia de una normativa en vigor respecto a la informacion corporativa
sobre sostenibilidad, se han aproximado las emisiones realizadas y sus
previsiones de cara al futuro a partir de bases de datos comerciales™ y de
las respuestas obtenidas por la CNMV de un cuestionario que se remitié a
estos emisores con caracter voluntario. La informacion recogida revela que
las emisiones de GEI de los emisores de valores han descendido entre 2018 y
2021. Esta reduccion incluye emisiones de alcance 1, 2 y 3, pero con limitaciones
importantes en términos de reporte, en particular respecto a las emisiones de
alcance 3. Asimismo, no se dispone de datos de todos los emisores de valores
considerados. En todo caso, se considera que la muestra es suficientemente
representativa para un primer analisis. También se considera su cobertura sectorial,
ya que se recoge informacion de los sectores de mayores emisiones de COz, si
bien no se detallan las emisiones de alcance 3 del sistema financiero. Teniendo
en cuenta estas cautelas, como se observa en el grafico 1.2.3.1, la disminucién de
las emisiones ha sido progresiva en el periodo analizado, exceptuando 2020-2021,
que se puede considerar un ejercicio atipico como consecuencia de la pandemia.
La disminucion de las emisiones ha sido mas intensa en las de alcance 1 y parte
de alcance 3, posiblemente debido al esfuerzo de las compafiias por disminuir las
emisiones sobre las que pueden incidir de forma mas directa. Las emisiones de
alcance 2y parte del 3 también han retrocedido, pero de forma menos pronunciada,
al tratarse de aquellas sobre las que no se puede incidir tan directamente. Los
indicadores de intensidad de emisiones (grafico 1.2.3.2), que relacionan el volumen
de emisiones con los ingresos de las compaiiias, también presentan una reduccion
en el periodo considerado, aunque de nuevo no en 2020-2021.

13 El nimero de emisores, tanto de renta variable como de renta fija, que se ajusta a lo dispuesto en el
articulo 32.1 de la Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climatico y transicion energética, es de 99.

14 La informacion en el ambito ASG procedente de bases comerciales incorpora, en ocasiones, modelos
de estimacioén en algunas variables.

15 La utilizacion de los ingresos en el denominador tiene la ventaja evidente de posibilitar la agregacion.
No obstante, hay que tener en cuenta que las medidas de la intensidad de las emisiones de GEI se
suelen aplicar a sectores especificos, como el energético, que son muy intensivos en el uso de inputs
que generan una gran huella de carbono. Un ejemplo dentro de estas ratios seria el de emisiones
de GEI divididas por kilovatio hora. Sin embargo, estas medidas son especificas de cada actividad
econdémica y no se pueden sumar.
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Grafico 1.2.3 Emisiones de gases de efecto invernadero de emisores espaioles
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FUENTES: Comisién Nacional del Mercado de Valores, Bloomberg y Refinitiv.

Los emisores que hacen publicos sus planes de cara al futuro serian
consistentes con un aumento de la temperatura de cerca de 1,5°C en el largo
plazo cuando se consideran las emisiones de alcance 1y 2, si bien esto no
se constata si se incluyen las emisiones de alcance 3. Para valorar el grado de
alineamiento de las emisiones con los objetivos propuestos en los Acuerdos de Paris
se han tomado estimaciones basadas en una metodologia publica y aplicada por
la Science Based Targets Initiative (SBTi)'¢, que traduce los objetivos de emisiones
de gases de efecto invernadero de las empresas a contribuciones al calentamiento
global. Esta contribucién se representa en grados centigrados sobre la temperatura
actual, lo que facilita la valoracion de dichos objetivos en relacién con los
mencionados del Acuerdo de Paris o con los propios de la UE. Las limitaciones
de cobertura de la muestra son mas importantes en este caso, al disponer de
estimaciones solo para un conjunto de compariias de gran tamano. Ademas, no se
dispone tampoco del alcance total de las emisiones. Pues bien, como se observa
en el cuadro 1.2.1, que presenta estas estimaciones para diferentes horizontes
temporales y también distinguiendo entre emisiones de diferentes alcances, se
observa que los objetivos de los emisores que hacen publicos sus planes de cara
al futuro serian consistentes con un aumento de la temperatura de cerca de 1,5°C
en el largo plazo cuando se consideran las emisiones de alcance 1y 2, mientras
que, si se incluyen las emisiones de alcance 3, con las limitaciones comentadas, el
aumento de temperatura se elevaria hasta los 2°C. Por tanto, se deduce que, de
cumplirse los compromisos adoptados por los emisores de valores, se lograria una
reduccion real de las emisiones, en linea con los objetivos del Acuerdo de Paris.
Sin embargo, hay un claro margen de mejora en la formulacién de los objetivos
(por ejemplo, la falta de objetivos de reduccion a corto plazo sobre las emisiones
absolutas que engloben los tres alcances y la cadena entera de valor).

16 SBTi es el resultado de una asociacion entre el Proyecto de Divulgacion del Carbono (CDP), el Pacto
Mundial de las Naciones Unidas, el Instituto de Recursos Mundiales (WRI) y el Fondo Mundial para la
Naturaleza (WWF).
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Cuadro 1.2.1 Aumento de la temperatura basado en las previsiones
de los emisores de valores (°C) (a)

Alcances 1y 2 Alcances 1,2y 3
Corto plazo Medio plazo Largo plazo Corto plazo Medio plazo Largo plazo
(b) (c) (d) (b) (c) (d)
1,33 1,47 1,47 1,93 2,08 1,84

FUENTES: Comisiéon Nacional del Mercado de Valores y Bloomberg.

a Los aumentos de temperatura ofrecidos provienen de la agregacion de los datos individuales de los emisores ponderados por sus
ventas.

b Corto plazo se refiere a un horizonte de 5 afos.

¢ Medio plazo se refiere a un horizonte entre 5y 15 afios.

d Largo plazo se refiere a un horizonte de mas de 15 afios.

Grafico 1.2.4 Histograma del indice de cambio climatico derivado del cuestionario
a emisores
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FUENTE: Comision Nacional del Mercado de Valores.

a Elindice se ha construido en funcién de las respuestas de los emisores de valores a un cuestionario remitido por la CNMV con el fin
de conocer, en el marco del cambio climatico y sus retos, la posicion de los emisores en relacion con la gobernanza (10 preguntas), la
estrategia y la gestion de los riesgos (15 preguntas) y las métricas y los objetivos relacionados con el cambio climatico (5 preguntas).
El indice, cuyo histograma se representa en el grafico, se construye a partir de las preguntas cuya respuesta es cerrada. Valores mas
altos del indice (de maximo 100) para un emisor se asocian con una posicién mas adecuada de él para afrontar los retos del cambio
climatico.

Finalmente, con base en las respuestas voluntarias obtenidas de un
cuestionario sobre el cambio climatico remitido a los emisores de valores
con preguntas acerca de la gobernanza, la estrategia, la gestion de riesgos
y los objetivos de reduccion de emisiones, se ha construido un indicador
sintético. Este indicador toma un valor maximo de 100, estando valores mayores
del indice asociados a mayor capacidad para afrontar dichos retos. Dado el
caracter cualitativo de algunas respuestas y la imposibilidad de homogeneizar
otras (por ejemplo, los objetivos de reduccion de emisiones se establecen en
plazos de tiempo heterogéneos entre compaiias), el indicador se ha estimado
sobre la base de aquellas preguntas a las que solo se puede responder mediante
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un conjunto cerrado de respuestas’. La media de este indice es de 69,5, y su
desviacion tipica, de 11,3 (véase grafico 1.2.4). La media del indice ponderada
por el tamafio de los emisores se eleva hasta 76,6, es decir, los emisores con
mayor tamafio presentan un indice mas alto. Estas medias son relativamente
elevadas, por lo que se puede inferir que los emisores espafoles de la muestra
son conscientes de los retos y riesgos derivados del cambio climatico y que estan
dedicando tiempo y recursos en mejorar la medicion y la gestion de estos riesgos.
Sin embargo, cabe tener presente que se desconocen las respuestas del 59 % de
los emisores (en media, de menor tamano que el de los que han respondido), que
no se han incluido las respuestas cuantitativas y de desempefio, y que tampoco
se ha entrado a evaluar la calidad de dichas respuestas.

17 Un ejemplo de este tipo de preguntas seria: ¢ Ejerce la direccion una labor de evaluacion y gestion de
los riesgos y oportunidades relacionados con el clima?
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2 Evaluacion de riesgos climaticos
para el sistema financiero espanol

2.1 Marco general

Este capitulo describe las fuentes de datos y herramientas metodolégicas
utilizadas en los ejercicios realizados por las autoridades regulatorias y
supervisoras del sistema financiero espaiol para analizar el impacto de los
riesgos climaticos. Los riesgos mas relevantes derivados del cambio climatico
para el sistema financiero se podrian materializar principalmente a través de sus
exposiciones crediticias y de mercado frente a otros sectores. Cada supervisor
ha evaluado los riesgos en el segmento del sistema financiero de su competencia
y las herramientas utilizadas difieren debido tanto a la distinta naturaleza de los
sectores a los que estan expuestos como a la predominancia de unos riesgos
frente a otros (crédito, mercado, entre otros). La distinta naturaleza de los riesgos
también determina el horizonte temporal relevante para el analisis llevado a cabo
por cada supervisor.

Dada la naturaleza incierta de los riesgos asociados al cambio climatico, los
analisis de sensibilidad y las pruebas de resistencia (metodologias forward-
looking) proporcionan una buena base metodoldgica para su estudio
prospectivo. Al no ser posible anticipar con certeza el patron y los costes de
transicion a otros medios de produccién energética, o el tipo e intensidad de los
dafios fisicos asociados al grado de materializacion del cambio climatico que no
se consiga prevenir, resulta esencial definir y analizar distintos escenarios. En
este contexto, los andlisis de sensibilidad y las pruebas de resistencia son las
herramientas de analisis mas utilizadas, debido a su flexibilidad para el estudio del
impacto de distintos escenarios climaticos.

Los escenarios macrofinancieros utilizados para el analisis en este informe
parten de los desarrollados por la Network for Greening the Financial System
(NGFS). Los escenarios desarrollados por la NGFS difieren en el momento
temporal en el que se introducen las politicas de contencidén del cambio climatico,
que da lugar a diferentes sendas de precios del comercio de derechos de
emision de gases de efecto invernadero, y la intensidad de los riesgos fisicos que
se materializan. El escenario comun utilizado en este ejercicio para los distintos
segmentos financieros considera una transicion desordenada, y es consistente con
el aplicado en otros ejercicios europeos como el de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS). Este escenario asume un incremento abrupto del precio de
los derechos de emision de tonelada de CO,. Esto ocasiona una alteracion en los
costes relativos de los sectores de la economia, o que provoca tensiones en
los mercados financieros, que a su vez generan un impacto negativo en la
actividad econdmica agregada. El capitulo 3 proporciona mayor detalle sobre
el escenario considerado.
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El andlisis se apoya también necesariamente en los datos de las exposiciones
de riesgo de cada sector del sistema financiero. Para obtener estas exposiciones
sectoriales, en el caso del sector bancario y de seguros se utiliza la informacion de
supervision prudencial del Banco de Espafia y de la Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones (DGSFP). Para el sector de los mercados de valores,
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) obtiene datos en el marco
de sus competencias supervisoras de los fondos de inversiéon y de las sociedades
cotizadas. En el caso de estas ultimas, la CNMV ha obtenido informaciéon a través
de un cuestionario de respuesta voluntaria, completado con datos de proveedores
comerciales de datos.

Los horizontes de analisis aplicados para modelizar los riesgos de transicion
difieren entre los sectores financieros. Para los fondos de inversion, el sector
asegurador y los fondos de pensiones, donde el foco esta en el deterioro de
los mercados financieros, se evallia el impacto en el primer afio de la transicion
desordenada. Para el sector bancario, se evalua el impacto de este escenario en un
horizonte de tres afos, ya que el riesgo de crédito suele tardar mas tiempo en reflejar
el deterioro macroecondmico. Ademas, en el caso del sector bancario se utiliza otro
escenario adicional de transicion mas anticipada y ordenada, que sirve como punto
de referencia para medir las consecuencias a medio plazo del deterioro de la actividad
economica y la calidad de crédito inducidos por la transicién desordenada.

Dada la diversidad de los activos a los que se expone cada sector del
sistema financiero a la hora de evaluar los riesgos fisicos, los datos y
métodos de analisis utilizados para realizar este analisis son diferentes. En
el caso del sector bancario, se utilizan los escenarios de riesgo fisico de sequias
y olas de calor del Banco Central Europeo, que consideran que estos eventos
tienen un impacto sobre la productividad, mas acusado en determinados sectores
de actividad. Adicionalmente, para el sector bancario se realiza un analisis de
exposicion del mercado de prés,tamos hipotecarios a riesgos de inundaciones a
partir de datos del Ministerio para la Transicion Ecolégica y el Reto Demografico
y de la Central de Informacion de Riesgos del Banco de Espana (CIRBE). Para
el sector de seguros, el analisis se centra en el efecto en la actividad del seguro
multirriesgo'® y en el seguro agrario combinado, utilizando para este ultimo fuentes
nacionales provenientes de Agroseguro (para los escenarios de sequias) y de la
AEMET (para los escenarios de borrascas de alto impacto).

2.2 Sector bancario

El analisis de los riesgos de cambio climatico para el sector bancario
utiliza el marco ya existente de pruebas de resistencia top-down del

18 En la categoria de seguros multirriesgo se incluyen aquellos que protegen el patrimonio de empresas
o particulares.
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Banco de Espaia, denominado FLESB (siglas en inglés de Forward
Looking Exercise on Spanish Banks)'. El canal principal para modelizar
el impacto de los riesgos de cambio climatico es el de las pérdidas por riesgo
de crédito de los préstamos a empresas no financieras, cuya actividad puede
verse perturbada por riesgos de transicion y fisicos. La metodologia aplicada
permite capturar la sensibilidad de dichas exposiciones a los riesgos climaticos
con una elevada granularidad sectorial. Ademas, la metodologia también
proyecta la evolucion dinamica del tamafo de las exposiciones de crédito,
del resto de los factores de riesgo y compontes del balance y de la cuenta de
resultados de forma consistente con los escenarios para obtener resultados
en términos de solvencia y rentabilidad.

Para construir y modelizar los parametros de riesgo relevantes para el
ejercicio, se utilizan, entre otras fuentes, los datos de la CIRBE. Esta
base de datos cuenta con una amplia profundidad histérica y granularidad,
de forma que se obtienen series de datos desde el afio 2000 para una
amplia desagregacion de las exposiciones de crédito. En particular, para las
exposiciones crediticias de cada banco a actividades productivas, la informacion
de la CIRBE permite construir probabilidades de incumplimiento? (PD, por sus
siglas en inglés) de carteras desagregadas por sector de actividad econémica
y tamafo de empresa deudora?'.

Bajo distintos escenarios de materializacion de riesgos climaticos, la
metodologia tensiona las PD de las carteras de préstamos de empresas en
funcién del impacto en su actividad real y su situacion financiera. Los modelos
de PD empleados permiten recoger un impacto heterogéneo en las empresas de
distintos sectores de actividad en funcion del tamano de las perturbaciones en el
valor anadido bruto (VAB) real recogidas para estos en los escenarios. Ademas, la
metodologia también considera efectos sectoriales heterogéneos sobre la situacién
financiera de las empresas no financieras (como rentabilidad y apalancamiento),
asi como la evolucién de otras variables del cuadro agregado macroeconémico
y financiero recogidas en los escenarios. Otros parametros de riesgo de crédito

19 Este marco metodologico utiliza la informacién histérica disponible a través del reporte regulatorio y
supervisor al Banco de Espafa, aplica modelos top-down (disefiados y estimados dentro del Banco
de Espafia) y proyecta la evolucién financiera de las entidades bancarias a tres afios vista en funcién de
los escenarios prefijados. Una primera introduccién a la metodologia FLESB se publico en el Informe
de Estabilidad Financiera de noviembre de 2013. Desde entonces se han incluido nuevos desarrollos
y mejoras metodoldgicas, que suelen publicarse en los Informes de Estabilidad Financiera del Banco
de Espafia. Una explicacion mas detallada de la ampliacion del marco metodolégico para capturar la
heterogeneidad de la sensibilidad al ciclo de las exposiciones a empresas segun sus caracteristicas
puede encontrarse en Alejandro Ferrer et al. (2021). «Un primer andlisis de los riesgos de transicién
energética con el marco de pruebas de resistencia FLESB del Banco de Espafia». Revista de Estabilidad
Financiera, n.° 41 (otofo). Banco de Espana.

20 La PD hace referencia a la probabilidad de entrada a 12 meses de un crédito normal en una calidad
de crédito dudosa. Es decir, se trata de la probabilidad de migrar del estado de solvencia S1 al estado de
solvencia S3 en este plazo.

21 Los tamafos de empresa considerados son grandes empresas, pymes y empresarios individuales.
La clasificacién de las empresas en funcion de su tamafo se realiza conforme a las definiciones
de la Recomendacion 2003/361/CE de la Comision, de 6 de mayo de 2003, sobre la definicion de
microempresas, pequefias y medianas empresas.
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Esquema 2.2.1 Principales elementos del ejercicio de pruebas de resistencia
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FUENTE: Banco de Espanfa.

(por ejemplo, la pérdida en caso de impago, LGD por sus siglas en inglés) de las
exposiciones crediticias a empresas se proyectan de forma consistente con la
evolucion de la PD y los supuestos de los escenarios.

La generacion de otros ingresos y pérdidas adicionales a las vinculadas
a los deterioros en la cartera de préstamos también se estresa con la
metodologia FLESB en funcién del impacto de los escenarios climaticos
en el cuadro macroeconémico y financiero agregado de la economia.
De esta forma, las proyecciones del valor de activos inmobiliarios adjudicados,
del valor de las tenencias de bonos soberanos y otra renta fija, o la evolucién del
margen de interés y otros componentes del margen de explotacion, también
son coherentes con los escenarios climaticos contemplados.

2.3 Fondos de inversion y emisores de valores
Fondos de inversion

La CNMV ha desarrollado un marco de trabajo para cuantificar el impacto
de la transicion climatica en las carteras de inversion. El analisis considera
variables tanto climaticas como financieras e incorpora informacién con
diferenciacion geografica y sectorial, datos de empresas individuales y medidas
de riesgo de crédito y mercado obtenidas para cada instrumento de la cartera.
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Cuadro 2.3.1 Distribucion de la cartera de los fondos de inversion

Cuota de inversion

Clase de activo (AuM %) N.° de posiciones ISIN Unicos
Renta variable 15,46 31.834 4.196
Bonos corporativos 19,68 28.274 5.598
Deuda soberana 20,97 8.532 1.462
Inversion en otros fondos 34,42 12.877 3.802
Efectivo y equivalentes 8,81 6.191 -

FUENTE: Comision Nacional del Mercado de Valores.

La metodologia empleada cuantifica la pérdida de valor que cada
exposicion individual y, por tanto, cada cartera correspondiente podrian
sufrir en un escenario adverso de riesgo de transicion. La sensibilidad de
cada contraparte a la transicion climatica se deriva de su intensidad de carbono?
y del sector econdmico en el que opera. Asimismo, para cada activo de la
cartera se consideran indicadores de riesgo financiero para estimar la pérdida
que los instrumentos con diferente calificacion crediticia, duracién, convexidad
o volatilidad podrian experimentar en la transicion climatica. Las variables
climaticas y financieras obtenidas para cada exposicion se comparan con los
valores de referencia en su sector econémico.

Los datos del sector de fondos de inversion se obtienen de la composicion
detallada de cada cartera reportada a la CNMV. Para todos los fondos, se
considera su cartera reportada a junio de 2021. La base de datos esta compuesta
por 1.629 fondos de inversion con 88.631 posiciones individuales. El importe
total de los activos gestionados (AuM) incluidos en la base de datos es 307.373
millones de euros. Las exposiciones de los fondos se clasifican en cinco clases
de activos, que representan mas del 99% de los activos gestionados por los
fondos de inversion espafoles: i) renta variable; ii) bonos corporativos; iii) deuda
soberana; iv) inversion en otros fondos, y v) efectivo y equivalentes de efectivo. El
cuadro 2.3.1 muestra la distribucion de las carteras de los fondos de inversion por
clase de activo.

El cuadro 2.3.2 resume los indicadores climaticos y financieros empleados
para estimar el riesgo de transicion de cada exposicion. Las medidas de riesgo
de crédito y mercado (i. e.: calidad crediticia, duracion, convexidad, volatilidad y

22 Los datos de intensidad de carbono se definen como el total de emisiones equivalentes de CO, directas
(alcance 1) e indirectas (alcance 2) en toneladas normalizadas respecto de las ventas netas o ingresos
en millones de ddlares estadounidenses (tCO2e/m$), siguiendo la metodologia de R. Criséstomo.
(2022). «Measuring transition risk in investment funds». Documentos de Trabajo CNMV, n.° 81. No se
incluye el alcance 3 por falta de datos. En lo que respecta a la deuda soberana, la intensidad de carbono
se obtiene en tCO2e/PIB. A efectos comparativos, la intensidad de carbono de los paises soberanos se
muestra en la escala tCO2e/m$ mediante un mapeo del cuantil que cada pais ocupa en la distribucion
para emisores soberanos con el cuantil correspondiente en la distribucion global en tCO2e/m$.
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Cuadro 2.3.2 Medidas de riesgo climatico y financiero segun la clase de activo

Medidas de riesgo climatico Medidas de riesgo financiero
Clase. Intensidad Secto'r . Pais Ca".d.ag Duracion Convexidad  Volatilidad YOcaC|on
de activo de carbono  econémico crediticia inversora
Bonos v v . v v v
corporativos
Deuda soberana 4 - 4 4 4 v
Renta variable v v - - - - v
Inversion en otros v v
fondos
Cobertura AuM 91,8 100 100 935 100 100 91,2 100

(%)

FUENTE: Comision Nacional del Mercado de Valores.

estilo de inversion) se obtienen directamente para cada cédigo ISIN, mientras que
los indicadores climaticos (i. e.: intensidad de carbono, sector econémico y pais)
se obtienen para el emisor de cada exposicion. Si algun indicador climatico no
esta disponible para el emisor, la informacion se obtiene para su matriz o su matriz
final. Este procedimiento arroja una cobertura de datos en términos de activos
bajo gestion (AuM, por sus siglas en ingles) del 97,1% en promedio, que oscila
entre el 91,2% y el 100 % segun el input considerado.

Emisores de valores

La valoracion del riesgo climatico sobre los emisores de valores es una tarea
compleja como consecuencia de la limitada informacion que las propias
entidades hacen publica, asi como de la heterogeneidad de dicha informacion.
En el momento de elaboracion de este informe aun no se ha aprobado la regulacion
que determinara la informacion que los emisores de valores deben publicar en
relacion con la valoracion del riesgo asociado al cambio climatico, asi como con otras
cuestiones en esta materia. Por tanto, para valorar la alineacion de los emisores de
valores con los objetivos del acuerdo de Paris y evaluar el riesgo de cambio climatico
de estas companias se han empleado diferentes fuentes de informacion.

Por una parte, se ha remitido a un conjunto de 99 emisores de valores que se
ajustan alos requisitos que marca el articulo 32.1 de la Ley 7/2021, de 20 de mayo,
de cambio climatico y transicion energética, un cuestionario con el fin de
conocer los retos derivados del cambio climatico en la gestion empresarial. Este
cuestionaro requiere, en particular, informacion en el ambito del gobierno corporativo,
en la identificacion de riesgos y oportunidades y en el establecimiento de metas
concretas de disminucién de emisiones. También se ha utilizado informacion de bases
de datos comerciales —Refinitiv y Bloomberg—, con el fin de tener una cobertura mas
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amplia en relacién con las emisiones de gases de efecto invernadero que han realizado
las compafiias espafiolas durante los ultimos afios y para los diferentes alcances.
El resultado del analisis de ambos tipos de informaciones (cuestionario y bases de
datos comerciales) se ha descrito en el capitulo 1 de este informe. Finalmente, se han
tomado las estimaciones del riesgo de transicién para los valores de renta variable
efectuadas en el marco del analisis del riesgo de transicion de los fondos de inversion
y se ha evaluado dicho riesgo para el conjunto de los emisores de valores esparioles,
estableciendo una comparacion con las estimaciones obtenidas para los emisores de
otras jurisdicciones.

2.4 Aseguradoras y fondos de pensiones

La DGSFP ha evaluado el riesgo de transiciéon, tanto en las entidades
aseguradoras como en los fondos de pensiones, tomando como referencia
las pruebas de resistencia a nivel europeo realizadas durante el ejercicio
2022 por la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion
(EIOPA) sobre fondos de pensiones de empleo. En el caso de las entidades
aseguradoras, el escenario climatico afecta a los principales elementos del balance
de una entidad aseguradora, tanto por el lado del activo, en la valoracion de las
inversiones, como en la principal partida de su pasivo, las provisiones técnicas?®.
Estos efectos tienen como consecuencia una disminucion de la solvencia de las
compafias aseguradoras. Para los fondos de pensiones, la metodologia empleada
analiza el efecto en las carteras de inversion de los fondos de pensiones.

El analisis se ha realizado sobre datos a cierre del ejercicio 2021,
concentrandose en el ejercicio 2022 los efectos acumulados de los tres
primeros afnos del escenario de transicion desordenada de la NGFS. Para
su realizacion ha sido necesario adaptar las especificaciones técnicas de las
pruebas de resistencia europeas para hacer posible la aplicacién de sus hipotesis
a los datos disponibles procedentes del reporte de informacion a efectos de
supervision que remiten periodicamente las entidades aseguradoras y los fondos
de pensiones a la DGSFP?%.

En lo que se refiere a los riesgos fisicos, es relevante destacar que, aunque
estos son, sin lugar a dudas, los riesgos que mayor impacto ocasionaran en
el sector asegurador y los que mas influiran en su evolucién, su valoracion
es mucho mas compleja. Los riesgos fisicos tendran un mayor impacto, ya que
presentan una relacion directa con el nivel de indemnizaciones que el sector tendra
que desembolsar en caso de siniestro, y el nivel de dafios que generalmente llevan

23 Las provisiones técnicas reflejan el valor actual de las obligaciones contraidas procedentes de los
contratos de seguros y de reaseguros suscritos por la compafia, asi como el de los gastos relacionados con
el cumplimiento de dichas obligaciones.

24 En el caso de las pruebas de resistencia realizadas por la EIOPA a nivel europeo, se hicieron peticiones
de datos especificas para poder aplicar las especificaciones técnicas.
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aparejados este tipo de siniestros es muy elevado. La valoracion del impacto de
los riesgos fisicos es mas compleja debido a la falta de disponibilidad de datos
con la granularidad necesaria y la necesidad de realizar una valoracién no solo a
nivel regional, sino también a nivel global, dado que las compafias aseguradoras
ofrecen cobertura de seguro a nivel internacional.

En el ambito de los riesgos fisicos se han realizado dos estudios: el primero
analiza el impacto de un incremento en los dafnos en bienes asegurados
de empresas y particulares, y el segundo aborda un incremento en los
dafnos cubiertos por el seguro agrario combinado. En este primer informe,
se presentan ejercicios parciales en los que se ha optado por tener en cuenta
exclusivamente el efecto en los dafios en bienes asegurados de empresas y
particulares provocado por un incremento de las borrascas de alta intensidad y el
impacto de un incremento de las sequias, heladas y granizos en el seguro agrario
combinado. Estos impactos tienen su reflejo en los resultados de las compafiias
aseguradoras y, por tanto, en su solvencia.
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RECUADRO 2.A Trabajos de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico en materia de cambio climatico

La Junta Europea de Riesgo Sistémico
(JERS) lleva varios afios abordando
cuestiones relacionadas con el cambio
climatico. En un primer informe’, de 2016,
a cargo del Comité Cientifico Consultivo? de
la JERS, se analizaban las consecuencias
de un escenario adverso consistente en una
transicion rapida y tardia hacia una economia
baja en carbono. La posibilidad de que este
escenario se materialice supone una fuente de
riesgo sistémico econdmico-financiero debido
al efecto macroeconémico del incremento de
los costes de la energia en él y a su impacto
directo en las entidades financieras por su
exposicion a activos intensivos en carbono,
que perderian valor de forma abrupta en
este tipo de transicion. El informe exploraba
también las implicaciones del riesgo de cambio
climatico sobre la politica macroprudencial y
las actuaciones que podrian llevarse a cabo
en el corto y medio plazo.

Mas recientemente, la JERS y el Banco
Central Europeo (BCE) se han coordinado
para estudiar conjuntamente la relacion
entre el cambio climatico y la estabilidad
financiera, y han publicado tres informes
entre 2020 y 2022. El primero de estos
informes?® planteaba las principales cuestiones
que se debian abordar a la hora de afrontar
los riesgos del cambio climatico y sus
posibles implicaciones en la estabilidad
financiera. Entre otros aspectos, se analizaban
las posibles perturbaciones econdmico-
financieras derivadas del cambio climatico,
como se estaban valorando estas en los
mercados financieros, y cual era la exposicion

de los bancos y aseguradoras a los riesgos
relacionados con el cambio climatico. Estas
cuestiones sentarian las bases para los
trabajos realizados por el BCE y la JERS en el
marco de un grupo de trabajo conjunto sobre
el seguimiento de los riesgos climaticos (ECB/
ESRB Project Team on climate risk monitoring).

En 2021, la JERS y el BCE publicaron un
segundo informe?, en el que se destacaba
el impacto heterogéneo del cambio
climatico en el sistema financiero de
la Unién Europea. El informe analiza los
posibles riesgos del cambio climatico para
la estabilidad financiera, aborda las lagunas
de medicién y establece la necesidad de
contar con politicas climaticas con el objetivo
de limitar el impacto del cambio climatico en
la economia, las empresas y los habitos de
vida. Asimismo, los analisis realizados ponen
de manifiesto la disparidad de los resultados
entre diferentes paises, provocando mayores
pérdidas en aquellos bancos mas expuestos
a actividades intensivas en emisiones. Este
informe abordaba dos desafios principales:
poruna parte, la necesidad de contar con datos
granulares para poder medir los impactos
de los riesgos fisicos y de transiciéon en
diferentes geografias, sectores y empresas.
Por otra parte, la propia naturaleza dinamica
del riesgo climatico, incluyendo su horizonte
a largo plazo, que requiere innovacion en
los modelos utilizados para identificar las
posibles pérdidas financieras.

El altimo informe® de laJERS y el BCE hastala
fecha aborda los peligros que representan las

1 Daniel Gros, Philip R. Lane, Sam Landfield, Sini Matikainen, Marco Pagano, Dirk Schoenmaker y Javier Suarez.
(2016). «Too late, too sudden: Transition to a low-carbon economy and systemic risk». Reports of the Advisory

Scientific Committee, n.° 6. ESRB.

2 Este comité de la JERS esta compuesto por una quincena de miembros académicos e independientes. Otra
publicacion de este comité en el ambito del cambio climatico fue Martin Oehmke. (2022). «Bank capital regulation

and climate change». ASC Insight, n.° 3.

3 Véase «Positively green: Measuring climate change risks to financial stability», de junio de 2020.

N

Véase «Climate-related risk and financial stability», de julio de 2021.

5 Véase «The macroprudential challenge of climate change», ESRB Report, de julio de 2022.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_6_1602.pdf?ea575bbcd2dd43ecebd545ea146f9710
https://www.esrb.europa.eu/pub/asc/insights/shared/pdf/esrb.asc.insight_03_11_22~c72a4ae30d.en.pdf?b050d22db46d4fd2f79ad6b9e2b7155a
https://www.esrb.europa.eu/pub/asc/insights/shared/pdf/esrb.asc.insight_03_11_22~c72a4ae30d.en.pdf?b050d22db46d4fd2f79ad6b9e2b7155a
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report200608_on_Positively_green_-_Measuring_climate_change_risks_to_financial_stability~d903a83690.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.climateriskfinancialstability202107~87822fae81.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.ecb.climate_report202207~622b791878.en.pdf

RECUADRO 2.A Trabajos de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico en materia de cambio climatico

(cont.)

perturbaciones climaticas para la estabilidad
financiera. Las interconexiones se consideran
uno de los factores amplificadores del riesgo
climatico en el sistema financiero, y afectan
tanto alas empresas nofinancieras que buscan
fondos como a las entidades financieras.
Los escenarios analizados sugieren que los
riesgos climaticos podrian materializarse de
modo que afectaran al conjunto del sistema
financiero. La correccion de los precios de
los activos podria afectar, por una parte, a
fondos de inversion, fondos de pensiones y
empresas de seguros y, por otra parte, a las
entidades financieras debido a los posibles
impagos de las empresas no financieras.
Adicionalmente, se presta de nuevo
atencion a la formulacion de actuaciones
de politica macroprudencial como parte de
la respuesta para abordar el impacto
del cambio climatico sobre el sistema
financiero, buscando que este disponga de
los recursos adecuados para afrontar los
riesgos asociados a este fenomeno.

En septiembre de 2022, la JERS incluyé
los riesgos climaticos en su Aviso sobre
vulnerabilidades del sistema financiero
de la Uniéon Europea. El Aviso® (warning),
aprobado por la Junta General de la JERS

el 22 de septiembre de 2022, se refiere a los
riesgos climaticos como un factor estructural
que —junto con otros como el exceso de
capacidad, la competencia de los nuevos
proveedores de servicios financieros y la
exposicion a riesgos cibernéticos— podria
afectar negativamente a la resiliencia de las
entidades financieras.

Los trabajos de la JERS continuaran en el
marco del mandato de la Comisién Europea
(CE). La CE publico en 2021 su estrategia
para financiar la transicion a una economia
sostenible’, que establece un programa
de trabajo para los proximos afos. La CE
examinara, con el apoyo de las Autoridades
Europeas de Supervision (ESA, por sus
siglas en inglés, que incluye la Autoridad
Bancaria Europea, la Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones y la Autoridad Europea
de Valores y Mercados), la JERS vy el BCE,
si las herramientas macroprudenciales son
capaces de abordar los riesgos de estabilidad
financiera relacionados con el cambio climatico
como parte de una proxima revision del
marco macroprudencial bancario; y, a medio
plazo, seguira trabajando en la ampliacién del
ambito de aplicacién a sectores no bancarios
y riesgos medioambientales.

6 Aviso JERS/2022/7, sobre las vulnerabilidades del sistema financiero de la Union.
7 «Comunicacion de la Comisién al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdmico y Social Europeo y al
Comité de las Regiones. Estrategia para financiar la transicion a una economia sostenible» y anexo, de 6 de julio

de 2021.
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https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/Normativa/guias/Aviso_JERS_2022_7.pdf
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:9f5e7e95-df06-11eb-895a-01aa75ed71a1.0012.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:9f5e7e95-df06-11eb-895a-01aa75ed71a1.0012.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:9f5e7e95-df06-11eb-895a-01aa75ed71a1.0012.02/DOC_2&format=PDF

3 Riesgos de transicion

3.1 Escenarios

El anadlisis de los riesgos de transicion se centra en la evaluaciéon del
impacto de un escenario de transicion desordenada, cuyo detonante es un
incremento abrupto e inesperado del precio de las emisiones de CO,. Este
escenario esta estrechamente relacionado con el desarrollado conjuntamente por
la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) y el Banco Central Europeo (BCE)
para la evaluacion del impacto de la transicion desordenada sobre los distintos
segmentos del sistema financiero europeo, a partir de la narrativa del escenario
de transicioén tardia de la Network for Greening the Financial System (NGFS)%.

En particular, el escenario asume que no se llevan a cabo medidas para fomentar
la transicion energética hasta 2030, momento en el que la implementacion de
estas genera un incremento de 240 euros del precio de emision de la tonelada
de CO,. Este incremento tan marcado con respecto a los precios actuales (alrededor
de los 85 euros por tonelada) buscaria compensar el largo periodo previo de inaccion
y elevaria el precio de las emisiones de CO, por encima del nivel que se estima
actualmente como necesario en 2030 para cumplir el objetivo de limitar el aumento de
las temperaturas a menos de 2°C establecido en el Acuerdo de Paris?®. El aumento
en el precio de tonelada de CO, es abrupto, y se produce en el lapso de un afio.
El hecho de que la implementacion de la medida no sea anticipada en el escenario
implica que la disponibilidad de tecnologias de reduccion de emisiones de dioxido de
carbono (DCR, por sus siglas en inglés) aun es limitada en él. Por ello, la perturbacion
produce un incremento elevado del coste de utilizacion de los combustibles fosiles.
En particular, el carbon experimenta un aumento de su precio del 1.294 % interanual
(véase grafico 3.1.1); el impacto es comparativamente menor sobre el precio del
petrdleo o del gas, si bien alcanza niveles muy elevados (respectivamente, 275%
y 239% de variacion interanual). Dada la combinacion energética de la economia
espanola (véase grafico 3.1.2), son los incrementos de precios del gas y del petréleo
los que tienen mayor impacto sobre la actividad econémica.

En este contexto de incremento en el precio de la energia, el escenario
de transicion energética contempla un inmediato tensionamiento de los

25 EI documento Macro-financial scenarios for the 2022 climate risk stress test incluye los escenarios
de transicion desordenada, que han sido utilizados por varias autoridades supervisoras europeas en
sus pruebas de resistencia sobre riesgos de cambio climatico. La Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacién (EIOPA) ha publicado en el documento Climate stress test for the occupational
pensions sector 2022 las variables de interés para sus pruebas de resistencia, consistentes con las
utilizadas en este informe y en el escenario de transicion desordenada a nivel europeo.

26 Las estimaciones actuales para alcanzar un aumento de las temperaturas de menos de 2 °C establecido
en el Acuerdo de Paris situan los incrementos necesarios del precio de las emisiones en niveles
inferiores a los considerados en el escenario. Véanse |. W. Parry, S. Black y K. Zhunussova. (2022).
Carbon Taxes or Emissions Trading Systems?: Instrument Choice and Design. IMF Staff Climate Notes,
2022/006, y Joseph E. Stiglitz, Nicholas Stern, Maosheng Duan, Ottmar Edenhofer y Gaél Giraud.
(2017). Report of the High-Level Commission on Carbon Prices.
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https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.macrofinancialscenariosclimateriskstresstest2022~bcac934986.en.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/climate-stress-test-occupational-pensions-sector-2022_en
https://www.eiopa.europa.eu/climate-stress-test-occupational-pensions-sector-2022_en
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/066/2022/006/article-A001-en.xml
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/066/2022/006/article-A001-en.xml
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/066/2022/006/article-A001-en.xml
https://academiccommons.columbia.edu/doi/10.7916/d8-w2nc-4103
https://academiccommons.columbia.edu/doi/10.7916/d8-w2nc-4103
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Grafico 3.1.1 Impacto en precios de materias primas energéticas y consumo

energético en la industria de Espafa

1 Impacto en precios globales de materias primas 2 Consumo energético de la industria en Espafia
energéticas en el escenario de transicion por tipo de producto
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Junta Europea de Riesgo Sistémico y Banco Central Europeo.

a Suma de las variaciones asumidas en los precios del petréleo, gas y carbdn, ponderadas por su peso en el consumo energético
de la industria en 2019.

mercados financieros, que va acompainado de un empeoramiento en las
perspectivas macroeconomicas en el medio plazo. El deterioro de las condiciones
financieras es inmediato, pero tiene un elemento persistente y se extenderia al
menos en un horizonte de tres anos. Dada la severidad de la perturbacion, en este
horizonte de medio plazo, se registra también un deterioro de las perspectivas
de crecimiento econdémico, de empleo, de valoraciones inmobiliarias y de otras
magnitudes macroeconémicas. En su conjunto, este escenario representa una cota
superior del efecto esperable ante transiciones mas ordenadas o anticipadas.

El impacto adverso en las condiciones financieras se refleja en los mercados
de deuda y renta variable (véase grafico 3.1.2). En el escenario adverso de
transicion desordenada, se considera un incremento del nivel de la curva de tipos
de interés libres de riesgo del euro, que, si bien alcanza a todos los plazos, es mas
acusado en los mas cortos. Igualmente, aumentan los rendimientos de los bonos
soberanos a distintos plazos de vencimiento, contribuyendo también en los plazos
mas largos en el caso de los principales paises de la Union Europea (UE) un cierto
repunte de las primas de riesgo. Las tensiones en el mercado de valores afectan
en mayor medida a las cotizaciones bursatiles y los diferenciales de tipos de interés
(con respecto a referencia libre de riesgo) de los bonos corporativos de los sectores
mas dependientes de la energia y, en particular, del uso de combustibles fosiles.

La perturbacion energética asociada a la transicion desordenada afectaria
de manera adversa al crecimiento de la economia espaiola. En concreto, se
estima una reduccion de 3,8 puntos porcentuales (pp) en el crecimiento acumulado
del PIB real en un horizonte de tres afios (véase grafico 3.1.3.1), con respecto a
un escenario base tendencial en el que no se produjera el aumento de los costes
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Grafico 3.1.2 Impacto en el entorno financiero a un aio en el escenario
de transicion desordenada (a)

1 Impacto en la curva del tipo de interés libre de riesgo
de la zona del euro (b)
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FUENTES: Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion, Banco Central Europeo y Junta Europea de Riesgo Sistémico.

a Los impactos se miden como diferencias en el valor de las variables en el escenario de transiciéon desordenada frente al escenario
base. El escenario proporciona una desagregacion de la variacién en las cotizaciones y de los bonos corporativos por sectores

productivos, pero no por paises.

b Impacto en la curva swap. El plazo de referencia se indica en meses en el eje horizontal.

energéticos contemplado en el escenario de transicion desordenada?’, ni ningun

otro tipo de perturbacion energética.

Este escenario de transicion tardia y desordenada tiene un mayor impacto
en la actividad de los sectores de nuestra economia directamente vinculados
con los combustibles fésiles o con una mayor dependencia de los
productos energéticos. Entre los sectores que experimentan mayores caidas
en el valor afiadido bruto (VAB) real, destacan los relacionados con la extraccion

27 El uso de un escenario macroeconémico tendencial permite excluir del analisis perturbaciones o
dinamicas de crecimiento relacionadas con la coyuntura econémica actual, y que no necesariamente

aplicarian en otros contextos.
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Grafico 3.1.3 Impacto macrofinanciero a medio plazo en Espaia del escenario
de transicion desordenada

1 Impacto macroeconomico (a) 2 Impacto en el entorno financiero (b)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Diferencias respecto al escenario base tendencial en las tasas de variacién acumuladas a tres afios (t+1, t+2, t+3). La inflacién se

calcula a partir del indice de precios de consumo armonizado (IPCA).

b En el caso de los tipos de interés, se muestran diferencias respecto al escenario base en las tasas promedio (t+1, t+2, t+3). En el
caso de la renta variable, se muestran las diferencias respecto al escenario base en las tasas de variacion acumuladas (t+1, t+2,
t+3) del indice General de la Bolsa de Madrid. La variable de crédito considerada incluye préstamos a hogares y a empresas.

Grafico 3.1.4 Impacto sobre el crecimiento del valor anadido bruto real sectorial
a medio plazo en Espafia del escenario de transicién desordenada (a)

1 Diferencias en puntos porcentuales de la variacion acumulada en tres afios (t+1, t+2 y t+3) frente al escenario base
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Se representan los 10 sectores mas afectados segun la ordenacién del escenario de transicion desordenada.

y procesamiento de combustibles fosiles, o aquellos muy intensivos en su uso,
como el de transporte aéreo (véase grafico 3.1.4).

La moderacion de la actividad real se ve acompaiada también de
perturbaciones sobre distintas magnitudes macrofinancieras nominales.
Asi, en el horizonte de analisis de tres afios, el crecimiento del precio de la vivienda
en Espafia registra una moderacion significativa, de 10,3 pp, siendo también
relevante el freno del crecimiento del crédito a hogares y empresas (5,7 pp menos,
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en relacion con el escenario base tendencial). Por su parte, la inflacion registra tan
solo un leve incremento (véase grafico 3.1.3), debido a que el freno en la actividad
y la sustitucién de inputs en los procesos de produccion —en particular, de los
combustibles fésiles— moderan el impacto en el nivel general de precios.

El endurecimiento de las condiciones financieras globales en el escenario
de mercado a corto plazo se traduce también en costes de financiacion mas
elevados a medio plazo. A lo largo del horizonte de tres afos del escenario
macrofinanciero de transicion desordenada, el tipo interbancario euribor a doce
meses y el rendimiento de la deuda soberana de Espafia a largo plazo mantienen
incrementos respectivos de 90 pb y 120 pb con respecto al escenario base
tendencial sin perturbaciones energéticas?. Por su parte, el impacto negativo de
la transicion desordenada sobre el rendimiento acumulado de la renta variable
es moderado (4,2 pp). El impacto de la transicién desordenada es asimétrico por
sectores, registrandose fuertes correcciones en los sectores mas vinculados a los
combustibles fosiles, que son notablemente mas moderadas en otros sectores
que, incluso, pueden verse beneficiados por la sustitucion de actividad.

El impacto a medio plazo de la transicion desordenada se modeliza
exclusivamente para la economia espaiola, con el objeto de acotar la
complejidad del analisis. Este foco en el deterioro macrofinanciero de medio
plazo en Espafa constituye una limitacion, dado que una transicion energética
desordenada podria afectar también de modo negativo al entorno internacional, lo
que perjudicaria a los intermediarios financieros espafoles, en particular al sector
bancario, que desarrollan un negocio internacional significativo. Estos canales
adicionales de impacto seran estudiados en informes futuros e implican que el
ejercicio actual debe interpretarse como una cota inferior en términos de impacto
macrofinanciero de los riesgos climaticos.

Adicionalmente, se disefia un escenario alternativo de transicion energética
ordenada en el que las medidas adoptadas son anticipadas y con un impacto
moderado. Este escenario asume un aumento de los precios de emision menor
con respecto a los niveles actuales (15 euros) y la extensién de la cobertura del
sistema de comercio de derechos de emision (ETS, por sus siglas en inglés) a
todos los sectores productivos, y distribuye de forma mas homogénea el coste de
la transicidn energética. Ademas, estos cambios regulatorios se producen de forma
anticipada a 2030, lo que permite una senda de transicién ordenada. En los tres
afos del horizonte de estudio, el impacto en el nivel del PIB real es de —0,6 pp con

28 Al integrarse Espafa en el area del euro, la elaboracién de un escenario financiero estresado para
esta requiere la aplicacion de supuestos para el conjunto del area. Asi, el escenario contempla también
incrementos en los rendimientos de los bonos soberanos de otros paises europeos, cuyo valor actual
se ve negativamente afectado, y reduce a su vez el valor de las tenencias de estos activos por parte de
distintos agentes, en particular, de los distintos intermediarios financieros.
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respecto al escenario base tendencial sin ningun tipo de perturbacién energética®.
Dado lo moderado de la perturbacion en este escenario de transicion ordenada,
se considera que este incremento en el precio de las emisiones de CO, no genera
estrés financiero. Esta referencia permite evaluar el coste macrofinanciero relativo
al escenario, mas adverso, de transicién desordenada, y es también comparable
con analisis previos llevados a cabo por el Banco de Espafia®.

El escenario de transicion desordenada es aplicado en el resto del informe
a los distintos sectores financieros de la economia espafola. En particular, el
ejercicio de evaluacion de impacto sobre los segmentos de emisores de valores
y fondos de inversion (epigrafe 3.3) y sobre las aseguradoras y los fondos de
pensiones (epigrafe 3.4) estudia la resistencia ante el tensionamiento de los
mercados financieros en el horizonte de un afio. En estos segmentos, la dimension
de riesgo de mercado es la mas relevante y su horizonte de materializacion es
mas corto. En el caso del sector bancario (epigrafe 3.2), se aplica el escenario
macrofinanciero a tres anos, bajo el supuesto de que el impacto de la transicion
desordenada en su solvencia y rentabilidad seria mas dilatado en el tiempo, en
particular, conforme se materialicen efectos negativos sobre el riesgo de crédito y
el volumen de negocio. El escenario de transicion ordenada, sin tensionamiento
significativo a corto plazo de los mercados financieros, pero con un cierto impacto
macroeconomico, se aplica solo al sector bancario.

3.2 Sector bancario

De acuerdo con resultados obtenidos con la metodologia FLESB, la
materializacion del escenario de transicion desordenada implicaria una
reduccion de la solvencia y rentabilidad de las entidades bancarias, al
final del horizonte de analisis. La ratio CET13' agregada del sector bancario
se reduciria en 1,2 pp al final los tres afos del ejercicio, mientras que el impacto
en la rentabilidad sobre APR iniciales se situaria en —0,7 pp. En términos
agregados, los resultados indican que la perturbacién energética asociada a

29 Esta estimacion difiere de las obtenidas en el Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC),
dado que recoge exclusivamente el efecto de una perturbacion, que es el incremento en el precio
de la tonelada de CO,, sin medidas de compensacion. Por el contrario, la estimacion del impacto
macroeconomico de la transicion ordenada del PNIEC considera adicionalmente medidas para
fomentar la inversion, lo que genera que, en el escenario de transicion, el PIB se incremente.

30 La narrativa y el nivel de severidad de este escenario de transicion ordenada esta en linea con
los escenarios analizados en Alejandro Ferrer et al. (2021). «Un primer analisis de los riesgos de
transicion energética con el marco de pruebas de resistencia FLESB del Banco de Espafia». Revista
de Estabilidad Financiera, n.° 41 (otofio). Banco de Espafa, y en Banco de Espafa. (2021). Recuadro 3.1.
Informe de Estabilidad Financiera, otofio 2021. De forma consistente con el presente andlisis, estos
trabajos estiman un impacto macrofinanciero moderado de distintos modelos de transicion energética
ordenada. Al igual que en estos ejercicios, la extension del escenario a un horizonte de tres afios ha
utilizado el modelo CArbon Tax Sectorial (CATS), de acuerdo con la metodologia publicada por
P. Aguilar, B. Gonzélez y S. Hurtado. (2021). «Disefio de escenarios macroecondémicos para las pruebas
de resistencia de cambio climatico». Revista de Estabilidad Financiera, n.° 40 (primavera 2021).

31 La solvencia de las entidades se mide con su ratio CET1, que es el cociente entre el capital CET1 y los
activos ponderados por riesgo (APR).
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Grafico 3.2.1 Impacto del escenario de transicion desordenada
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Los impactos en solvencia se definen como variaciones de la ratio de CET1 esperable a tres afios y de distintos flujos financieros
en los tres afios del ejercicio (por ejemplo, generacion de recursos), que resultarian de la materializacion del escenario de transicion
desordenada frente al escenario base.

b El impacto en la generacion de recursos proviene de la variacion del margen de explotacion en Espafia. El resultado neto en el
extranjero no se ve impactado de acuerdo con el disefio del escenario de transicién desordenada.

c Impactos en las pérdidas por deterioros financieros de préstamos y activos adjudicados en el negocio en Espafa, asi como el
impacto en capital del potencial deterioro de las exposiciones soberanas a nivel consolidado.

d Los impactos en rentabilidad se definen como variaciones de la ratio de beneficios después de impuestos sobre APR, que se
obtendrian ante la materializacion del escenario de transicion desordenada frente al escenario base. Para calcular esta ratio de
rentabilidad, el numerador (beneficios después de impuestos) se acumula para los tres afios del ejercicio, mientras el denominador
corresponde al valor de los APR en 2021. Solo se producen cambios ligados al negocio en Espafa. Las entidades se agrupan en:
i) entidades espafiolas supervisadas por el Mecanismo Unico de Supervision (MUS) con actividad internacional mas significativa
(«Sl internacional»); ii) resto de entidades bajo supervision directa del MUS («Resto Sl»), y iii) entidades de menor tamafio bajo
supervision directa del Banco de Espafia y sin actividad internacional destacable («LSI»).

la transicién desordenada produciria un consumo de capital bancario material,
aunque las entidades mantendrian un nivel de solvencia agregada suficiente
para cumplir con los requerimientos regulatorios prudenciales.

Lareduccion en la ratio CET1 ante el escenario de transicion desordenada
se debe fundamentalmente a las mayores pérdidas por deterioro de
crédito de los préstamos al sector privado y la pérdida de valor de mercado
de las exposiciones soberanas. Como se muestra en el grafico 3.2.1, estas
pérdidas contribuyen, junto con las asociadas a inmuebles adjudicados, a un
impacto conjunto de —2,3 pp sobre APR iniciales, y no son compensadas por
otros elementos que impulsan positivamente la evolucion de la ratio de CET1.
Entre estos elementos destaca la mayor generacion de margen de explotacion
(0,4 pp sobre APR iniciales), favorecida por el aumento del margen de intereses
por la subida de tipos en el escenario, o la evolucion positiva del resto de los
factores (0,7 pp sobre APR iniciales), que incluyen el menor pago de impuestos
y distribucion de beneficios, consecuencia de los menores beneficios antes
de impuestos, y un cierto grado de desapalancamiento, que reduce los APR
(denominador de la ratio de solvencia). Todos los efectos considerados se
producen a través de los resultados y exposiciones en el negocio en Espafia
y en las carteras de deuda soberana espanola y de otros paises del area del
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Grafico 3.2.2 Diferencias en la PD media de los préstamos a empresas y

variacion del VAB real en el escenario de transicion desordenada (a)

25

‘L +]) SeIpew (1d Se| 8p seluslsyiq

(dd) aseq oueuaoss |e ayualy (g+) A Z+}

-12 -10 -8 -6 -4 -2 0
Diferencias en las tasas de variacion medias del VAB (t+1, t+2 y t+3) frente al escenario base (pp)

Sectores con mayor impacto en PD

1) Fab. otros productos minerales no metalicos 4) Coquerias y refino de petréleo
2) Promocién inmobiliaria 5) Suministro de energia eléctrica
3) Suministro de gas, vapor y aire acondicionado

FUENTE: Banco de Espafia.

a Cada punto del grafico representa un sector. La estimacién de las PD se realiza para cada banco, pero se representan las diferencias

en las medias ponderadas para cada sector. La ponderacién se realiza por numero de titulares. Se representan en rosa los cinco
sectores con mayor impacto en PD.

euro. Dado que el escenario de transicion desordenada no considera un deterioro
macroeconomico internacional, no tiene impacto en los resultados del negocio
en el extranjero.

El empeoramiento de la calidad del crédito de las empresas es en general mas
notable en aquellos sectores mas afectados por el aumento de los precios de
las emisiones de CO, y de los combustibles fosiles. Estos sectores, con base
en el escenario macroecondémico estimado, presentan caidas mas marcadas de su
actividad, que su traducen en mayores contracciones de su VAB real. De acuerdo
con los modelos de probabilidad de incumplimiento (PD), estos descensos del
VAB real se traducen en aumentos heterogéneos de las probabilidades de impago,
observandose una correlacién negativa entre crecimiento del VAB real sectorial
y PD (véase grafico 3.2.2). Entre los sectores que sufren impactos significativos
se encuentran los de fabricacion de otros productos minerales no metalicos (2,1 pp),
suministro de gas, vapor y aire acondicionado (1,7 pp), coquerias y refino de
petréleo (1,7 pp) y suministro de energia eléctrica (1,5 pp).

El efecto heterogéneo de la transicion desordenada en la calidad de crédito
de los distintos sectores también se explica por sus diferencias en situacion
financiera de partida y la distinta sensibilidad de sus capacidades de pago al
deterioro macroeconomico general. En este sentido, cabe destacar el aumento
significativo de PD que experimenta el sector de promocién inmobiliaria (2 pp), que
en este caso recoge una elevada sensibilidad al ciclo econémico y al freno de los
precios de la vivienda. De forma mas general, el aumento de los tipos de interés en el
escenario incrementa la carga financiera de hogares y empresas, y las caidas de las
cotizaciones bursatiles y los efectos via costes de la inflacion también contribuyen a
reducir su capacidad de pago, mas alla de los efectos en el VAB real.
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Si bien el principal canal de impacto de las perturbaciones es a través de
las pérdidas por riesgo de crédito en las carteras de préstamos a empresas,
el escenario también afecta adversamente a otras partidas del balance y de
la cuenta de resultados. Hay otro conjunto de pérdidas e ingresos que se ven
afectados por la senda de las variables macroeconémicas y financieras. Entre
estos, destaca la evolucion del margen de interés de las entidades, que mejora
por el incremento en los tipos de interés en el escenario adverso. Otro canal de
ajuste modelizado, en este caso con impacto negativo, es la correccién en el
valor de las tenencias de bonos soberanos, que tiene en cuenta la estructura de
vencimiento, la composicion geografica de la cartera y la clasificacion contable
de las exposiciones. Este impacto adverso queda parcialmente mitigado, ya que
un porcentaje relevante de la cartera soberana de los bancos espafoles se
valora a coste amortizado, de modo que no se ve afectado por el incremento de
tipos de interés.

El impacto estimado sobre la rentabilidad de distintas clases de entidades
bancarias varia en funcioén de factores como la composicién sectorial de su
cartera de préstamos y el peso relativo del negocio en Espana. Tal y como
se aprecia en el grafico 3.2.3, el impacto es mas moderado en las entidades de
mayor tamafio con actividad internacional significativa. Esto es consecuencia
de que parte de su cartera de crédito no se ve afectada por las perturbaciones
estudiadas, ya que este ejercicio se centra en el impacto en el negocio en
Espafia, y no se modeliza el impacto de la transicion desordenada en otros
paises. El mayor impacto en el resto de las entidades significativas, con un
peso muy reducido del negocio internacional, se debe tanto a este factor como,
adicionalmente, a la composicion sectorial de su cartera, donde tienen un mayor
peso las exposiciones a sectores afectados por la transicion.

Relativo a este escenario de transicion desordenada y tardia, el escenario
alternativo, de transicion anticipada y ordenada, muestra un impacto negativo
mucho mas moderado. Como se ha indicado antes, este escenario se caracteriza
por un incremento del precio de emision de la tonelada de CO, de 15 euros, hasta
el maximo regulatorio actual de 100 euros, con extension de coberturas ETS a
todos los sectores. En particular, como se muestra en el grafico 3.2.3, el impacto
en la rentabilidad es mas contenido, situandose en —0,3 pp sobre APR iniciales,
frente al —0,7 pp obtenido con el escenario de transicion desordenada en términos
agregados al final del ejercicio. En términos de la ratio de CET1, el impacto
estimado en el escenario de transicion ordenada seria de —0,15 al final del
ejercicio frente al escenario base. Estos resultados indican que la implementacién
temprana de politicas de transicion energética, al implicar incrementos del precio
de emision de la tonelada de CO, mas leves, tendria efectos mas asumibles sobre
la economia y el sector bancario.

Finalmente, debe considerarse que el impacto estimado sobre el sector

bancario esta acotado por los riesgos de transicion especificamente
considerados en el escenario. El horizonte de estudio (tres afios) es
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Grafico 3.2.3 Impacto en rentabilidad de distintos escenarios de transicion.
Negocio consolidado
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Los impactos en rentabilidad se definen como variaciones de la ratio de beneficios después de impuestos sobre APR, que se
obtendrian ante la materializacion de cada escenario de transicion frente al escenario base. Para calcular esta ratio de rentabilidad, el
numerador (beneficios después de impuestos) se acumula para los tres afios del ejercicio, mientras que el denominador corresponde
al valor de los APR medios en el mismo periodo.

relativamente corto, y los posibles cambios en el sistema productivo para
adaptarse a la transicion energética tendran plausiblemente efectos mas
profundos y extendidos en el tiempo. Igualmente, la transicion energética
afectara también a paises fuera del area del euro, propiciando incluso una
reconfiguracion de flujos comerciales y financieros internacionales. La
limitacion del ambito temporal y geografico del estudio obliga a considerar el
presente estudio, como ya se ha sefalado, como una cota inferior del efecto
de la transicion desordenada. Aporta sin embargo informacion atil para guiar
las decisiones de politica ambiental y econdmica, ya que esta cota inferior es
material, y se encuentra un efecto significativamente mayor con respecto al
coste de transicion ordenada estimado en trabajos previos.

3.3 Fondos de inversion y emisores de valores
Fondos de inversién

Como se ha indicado en el epigrafe 2.3, la evaluacion del impacto del
escenario de transicion desordenada se realiza con una cartera a nivel de ISIN
de cada fondo de inversiéon mediante un enfoque de modelizacién top-down.
La sensibilidad de cada contraparte a la transicion climatica se deriva de su
intensidad de carbono y del sector econémico en el que opera. Mas alla de la
informacion sectorial, factores especificos de cada empresa, como su cartera
de productos, su dependencia de diferentes fuentes de energia o su cartera
tecnoldgica, pueden alterar significativamente el perfil de riesgo climatico de
las empresas individuales. Asimismo, el comportamiento de cada instrumento
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financiero en la transicion climatica varia segun el tipo de activo considerado y las
caracteristicas particulares de cada posicion®.

La elevada heterogeneidad de la intensidad de carbono en los 25 segmentos
economicos considerados, asi como una dispersidon intrasectorial
notablemente alta, resulta determinantes en los resultados. La distribucion
de pérdidas por riesgo de transicion difiere segun la clase de activo (véase grafico
3.3.1). Las mayores pérdidas se observan en las inversiones en acciones (-12,7 %
en promedio), seguidas de los bonos corporativos (-5,6 %) y la deuda soberana
(—4,8%). Se observa, ademas, una variabilidad sustancial entre los instrumentos
financieros en cada clase de activo.

Las pérdidas en los activos de renta variable muestran una mayor dispersion.
La variabilidad se explica por la diferente intensidad de carbono, volatilidad en el
mercado y sector econdmico de las acciones incluidas en nuestra base de datos. El
1% de acciones con peor comportamiento se caracteriza por empresas con elevada
intensidad de carbono que operan en sectores especialmente contaminantes. Por
otro lado, las acciones emitidas por empresas con emisiones de carbono cercanas
a cero se encuentran entre las mas resistentes en el analisis de riesgo de transicion.

En la deuda corporativa, un elevado porcentaje de los bonos registra
pérdidas pequefias un escenario de alto riesgo de transicion. Ademas del
efecto mitigador de los bonos emitidos por empresas con baja huella de carbono,
casila mitad de la deuda corporativa de la base de datos tiene un vencimiento corto
(menos de tres afios), y genera pérdidas reducidas en un escenario de ampliacion
de diferenciales de crédito. En contraste, los bonos corporativos emitidos por
empresas con elevada intensidad de carbono y vencimientos residuales largos
experimentan el peor comportamiento.

La distribucion del riesgo de transicion en deuda soberana también muestra
una alta proporciéon de bonos con bajas pérdidas por deterioro de su valor
razonable®. Al igual que la deuda corporativa, la resistencia de estos instrumentos
se deriva del efecto combinado de emisores bajos en carbono y bonos con
vencimientos a corto plazo. En general, dos tercios de los bonos soberanos de
nuestra base de datos experimentan una pérdida por su menor valor de mercado
inferior al 5%, y se comportan mejor que otras clases de activos. Sin embargo,
se observan pérdidas considerables en bonos soberanos de muy largo plazo
emitidos por los paises mas expuestos a la transicion climatica.

La pérdida media estimada en el sector de fondos de inversion se sitia en
el 5,7% (17.500 millones de euros en términos agregados). Estas pérdidas

32 Un mayor detalle de la metodologia, los datos empleados y los resultados obtenidos en los fondos de
inversion puede consultarse en R. Criséstomo. (2022).

33 La valoracién a valor razonable, o mark-to-market, consiste en valorar los activos conforme a los
precios actuales de mercado.
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Grafico 3.3.1 Distribucion de pérdidas en el escenario de transicion desordenada

por clase de activo (a)
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FUENTE: R. Criséstomo. (2022).

a Cada grafico recoge la distribucion de pérdidas de los instrumentos financieros incluidos en cada clase de activo. La categoria de
participaciones en otros fondos incluye la distribuciéon de pérdidas de las IIC en las que invierten los fondos de inversién espafioles.

unicamente consideran los efectos directos y de primer orden de la transiciéon
climatica. Por tanto, posibles amplificadores, como el impacto en el mercado de las
ventas forzosas, la relacion entre pérdidas y reembolsos, el comportamiento de
los gestores, contagios indirectos u otros factores globales, podrian desencadenar
efectos en cascada e impactos no lineales que aumentarian significativamente las
pérdidas finales.

La distribucion del riesgo de transicion para los fondos de inversion es
asimétrica y muestra una dispersion notable seguin la cartera considerada
(véase grafico 3.3.2). En un escenario de transicion desordenada, los fondos
situados en el peor percentil sufren una pérdida de 21,3 % en promedio, mientras
que los fondos con mejor comportamiento no experimentan ninguna pérdida.
La composicion detallada de cada fondo permite analizar los determinantes del
riesgo de transicion y caracterizar las carteras que experimentan las mayores y
menores pérdidas.
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Grafico 3.3.2 Pérdidas en el escenario de transicion desordenada de los fondos
de inversion (a)
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FUENTE: R. Cris6stomo. (2022).

a El analisis incluye 1.629 fondos de inversion domiciliados en Espafia con un patrimonio agregado de 307.373 millones de euros.
Se incluyen todas las vocaciones de inversion.

Los fondos que invierten en acciones de empresas altamente contaminantes
sufren las mayores pérdidas en la transicion climatica. Los fondos situados en el
peor percentil presentan una intensidad de carbono promedio elevada e invierten
el 94,8 % de su cartera en renta variable. En comparacion, el conjunto del sector de
fondos invierte Unicamente un 15,5 % en renta variable y muestra una intensidad
de carbono de 137,234, Por su parte, los fondos con mejor comportamiento estan
caracterizados por ser vehiculos en constitucion o liquidacion (sin inversiones
activas) o aquellos en los que la mayor parte de su patrimonio esta invertido en
tesoreria o activos equivalentes.

Los fondos con peor desempeiio invierten el 64,6 % de su cartera en los Sectores
Relevantes para la Politica Climatica (CPRS), que se espera que rindan peor en
la transicién climatica®. En comparacion, el sector de fondos en general invierte solo
el 12,2% de su cartera en sectores CPRS.

Los fondos sostenibles muestran diferencias significativas con el sector
de fondos de inversion en términos de riesgo de transicion. La cartera de
fondos sostenibles presenta una intensidad de carbono mas baja que el sector
de fondos (115,5, frente a 137,2%). Asimismo, los fondos sostenibles invierten
un mayor porcentaje de su cartera en acciones (25,17 %, frente al 15,46 % en el
sector de fondos).

A pesar de sobreponderar los activos con mayor riesgo (renta variable),
los fondos sostenibles se comportan mejor que los fondos tradicionales
en la transicion climatica. En riesgo de cola, los fondos sostenibles situados

34 Intensidad medida en toneladas equivalentes de CO, sobre ingresos en millones de dolares
estadounidenses (tCOze/m$).

35 Battiston, Mandel, Monasterolo, Schiitze y Visentin. (2017). «A climate stress-test of the financial
system», Nature Climate Change, 7.

36 Medida en tCO2e/m$.
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Grafico 3.3.3 Desglose sectorial de los diez fondos con mayores pérdidas
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FUENTE: R. Criséstomo. (2022).

50

en los percentiles 1% y 5% de peor comportamiento experimentan una pérdida
media del 14,7% y el 11% (frente al 21,3% y el 15,5% del sector de fondos).
Asimismo, la pérdida media observada en los fondos sostenibles es del 5,7 %, y
se comportan mejor que la cartera correspondiente al sector de fondos con una
asignacion equiparable en clases de activos.

Para los fondos espanoles analizados la exposicion al riesgo de transiciéon
de sus activos es inferior a la de sus comparables en la UE, pero también
muestran una menor alineacién con la taxonomia de la UE®*. Este hecho se
explica por la relacion que se observa en las medidas de alineacién estimada
con la taxonomia y de riesgo de transicion en muchos sectores econdmicos. Asi,
de los codigos NACE que exhiben una medida de riesgo de transicion positiva,
aproximadamente la mitad de ellos también exhiben una medida de estimacion de
alineacion con la taxonomia positiva. En consecuencia, los fondos que invierten
en sectores con alto riesgo de transicion y/o en actividades bajas en carbono
tienden a mostrar una mayor probabilidad de alineacién con la taxonomia de la
UE38. Finalmente, cabe sefialar que la cartera de fondos sostenibles estd menos
expuesta al riesgo de transicion y es mas verde que la del sector de fondos de
inversion.

37 Paracomprender estas cifras, hay que tener en cuenta que Alessi y Battiston (2021) solo resulta aplicable
a las inversiones con codigo NACE (es decir, acciones y bonos corporativos). En consecuencia, las
exposiciones sin NACE (es decir, deuda soberana y otros vehiculos de fondos) se ponderan con un
cero en la agregacion de la cartera, lo que reduce la medida de alineacion con la taxonomia y la medida
de riesgo de transicion agregada.

38 Como ejemplo representativo, la medida de riesgo de transicion del sector 35.11 de la NACE (produccion
de electricidad) es 0,39, que es la proporcion de energia eléctrica que se deriva de combustibles fosiles.
Sin embargo, este sector también presenta una medida de alineacion con la taxonomia de 0,35, que
corresponde a la cuota de electricidad que se deriva de fuentes renovables. En consecuencia, todas
las empresas de la NACE 35.11 reciben valores elevados de riesgo de transicion y alineacion con
la taxonomia, independientemente de si su electricidad se genera a través de fuentes renovables o
quemando combustibles fosiles. Este ejemplo ilustra la necesidad de usar datos individuales de cada
empresa para complementar el analisis sectorial.
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Cuadro 3.3.1 Alineacion con la taxonomia y exposicion al riesgo de transicion
en los fondos de inversion

Riesgode  Alineacion con

) ., . Cartera TEC TAC
Clase de activo transicion taxonomia cleaible aiustado aiustado
(TEC) (TAC) 9 ) )
Fondos de inversion ES 4,37 % 0,94 % 33,88 % 12,91 % 2,79 %
Fondos sostenibles ES 3,78 % 2,67 % 47,98 % 7,87 % 5,57 %
Fondos de inversion EU 6,11 % 1,37 % 20,91 % 29,20 % 6,54 %

FUENTE: Comision Nacional del Mercado de Valores.
Nota: EI TEC y el TAC de los fondos de inversién UE se obtienen de Alessi y Battiston (2021). EI TEC y el TAC ajustados se calculan
como el TEC y el TAC estandares divididos por la cartera elegible.

Emisores de valores de renta variable

Una primera evidencia sobre el riesgo de transicion de los emisores
espainoles en las carteras de la muestra revela que estos estan en una
posicion relativamente mejor que los emisores de otras jurisdicciones.
A partir de las pruebas de resistencia climaticas realizadas para la cartera de los
fondos de inversidn espafioles se han obtenido las pérdidas estimadas de las
acciones en su cartera. En total, se dispone de estimaciones de pérdidas para un
total de 4.196 acciones de 67 jurisdicciones, de las cuales 87 se corresponden con
emisores espafioles. El analisis de la distribucién de las pérdidas de los emisores
revela que la pérdida media esperada de los emisores espafioles (—10,8 %) es
menor que la media de los demas emisores de esta muestra (-13,2%) y que su
dispersion también es mas reducida.

El analisis sectorial de las pérdidas para los emisores espaioles revela
que las companias energéticas presentan la mayor pérdida esperada, asi
como una dispersion superior®®. En el caso de las compaiias energéticas,
este hecho podria explicarse por la elevada heterogeneidad de empresas
que pertenecen a dicho sector, pues agrupa tanto a aquellas que mas gases
de efecto invernadero emiten como a otras que estan especializadas en la
generacion de electricidad con energias renovables y casi no emiten gases de
efecto invernadero. También se observan pérdidas relativamente elevadas (en
media) en el sector de bienes y consumo, acompafiadas de una variabilidad alta.
De nuevo la heterogeneidad empresarial dentro de este sector, con un nimero
elevado de compaiias de modelos de negocio muy diferentes, explicaria este
resultado.

39 En este analisis sectorial no se incluye el sistema financiero, que ya se analiza en otros epigrafes.
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Grafico 3.3.4 Histograma de pérdidas de valores de renta variable en el escenario
de transicion desordenada
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FUENTES: Comision Nacional del Mercado de Valores y R. Crisostomo. (2022).

Cuadro 3.3.2 Pérdida esperada por riesgo de transicion de los emisores de valores
espanoles (%)

Desviacion Media

Media tipica ponderada (a) Maximo Minimo
Todos los sectores -10,8 7,2 -9,1 -35,6 0,0
Sector energia -14,7 10,6 -13,3 -32,6 0,0
Sector construccion e inmobiliario -13,4 4,4 -14,5 -24.4 -9,1
Sector industrial -9,6 53 -5,5 -24.7 -0,8
Sector bienes de consumo y servicios -12,0 7,8 -10,4 -35,6 -1,3

FUENTES: Comision Nacional del Mercado de Valores y R. Criséstomo. (2022).

a Media ponderada por los ingresos de las compafiias.

3.4 Aseguradoras y fondos de pensiones
Sector asegurador

El impacto del escenario de transicion desordenada sobre las entidades
aseguradoras se ha medido analizando su efecto sobre la ratio de
solvencia®®. Especificamente, se ha estudiado el impacto sobre los fondos
propios*' que se ven modificados por las diferentes valoraciones del activo y
del pasivo. El ejercicio se ha realizado para todas las compafiias aseguradoras
espafolas que estan sometidas al régimen de Solvencia 1142,

40 Laratio de solvencia es el cociente entre fondos propios y carga de capital regulatorio. Para la realizacion
de este ejercicio se ha llevado a cabo una prueba de estrés sobre los fondos propios, permaneciendo
constante la carga de capital regulatorio.

41 Los fondos propios se calculan como la diferencia entre activos menos pasivos, por lo que una bajada
del valor de los activos supone una disminucién de los fondos propios y una bajada del valor de los
pasivos; sin embargo, supone un incremento de los fondos propios.

42 No han sido objeto de este ejercicio aquellas compafias aseguradoras espafiolas acogidas al régimen
especial de solvencia por no disponer en los reportes periddicos que realizan estas entidades al
supervisor de los datos necesarios para su realizacion y, sobre todo, por tener un peso residual tanto en
el volumen de primas (0,14 %) como en el volumen de provisiones técnicas (0,21 %) sobre la totalidad
del sector asegurador espafol.
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Las perturbaciones aplicadas suponen una caida de valor de los activos
de las entidades aseguradoras (renta fija privada, deuda soberana, renta
variable, fondos de inversion e inmuebles), que da lugar a un efecto
negativo en sus fondos propios. En el caso de las entidades aseguradoras,
se hace imprescindible también recoger el efecto que tiene la subida de los
tipos de interés libres de riesgo en la principal partida del pasivo, las provisiones
técnicas. Las provisiones técnicas se calculan actualizando los flujos de pagos
a los que debe atender la entidad aseguradora por los compromisos asumidos
en los contratos de seguro. Las subidas de tipos de interés, como las que
establecen las especificaciones técnicas de las pruebas de resistencia de
EIOPA, suponen una tasa de descuento mayor y, por tanto, disminuyen el
importe de la provision.

Cabe tener en cuenta que el marco regulatorio europeo de solvencia
permite a las entidades aseguradoras que ofrecen productos de seguros
con garantias a largo plazo aplicar una serie de medidas atenuadoras en
el calculo de sus provisiones técnicas para reflejar la naturaleza a largo plazo
de dichos compromisos. Entre estas medidas destacan el ajuste por volatilidad y
el ajuste por casamiento, las cuales tienen en consideracion la composicién de la
cartera de activos de las entidades aseguradoras para la determinacion de
las hipotesis de descuento en la valoracion de los pasivos de seguros. En el
ejercicio realizado se han considerado estos ajustes en aquellas entidades
que ya lo estan utilizando en su calculo de provisiones técnicas. El supervisor
europeo publica periédicamente el ajuste por volatilidad, que es calculado
para cada moneda con base en una cartera de activos de referencia. A los
efectos del ejercicio, este ajuste ha permanecido constante, y ha supuesto un
mayor impacto, dado que en el escenario planteado este ajuste aumentaria,
derivando en un menor volumen de provisiones técnicas y, por lo tanto, en
mayores fondos propios. El ajuste por casamiento permite aplicar una curva
de descuento en la valoracion de las provisiones técnicas derivada de los
activos concretos asignados. Este ajuste debe ser previamente autorizado
por el supervisor y exige el cumplimiento de unos estrictos requisitos. Entre
estos requisitos se prevé que la cartera de activos de la entidad aseguradora
afecta al casamiento deba mantenerse a vencimiento por parte de la entidad.
Por tanto, las carteras de inversiones afectas al ajuste por casamiento no han
supuesto ningun impacto en el ejercicio realizado, dado que los efectos de
caidas del valor de las inversiones se ven totalmente compensados con la
correlativa caida del importe de las provisiones técnicas.

Ademas, se ha tenido en cuenta el efecto impositivo del escenario de
transicion desordenada en los fondos propios de la entidad aseguradora,
suponiendo que el tipo impositivo promedio es del 25 %. En el grafico 3.4.1
se observa un mayor impacto en los fondos propios derivado de las inversiones
que tienen un mayor peso en el balance de las entidades, como es la renta fija.
Por otra parte, este efecto negativo en los fondos propios como consecuencia
de la disminucién en la valoracion de las inversiones se ve compensado en
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Grafico 3.4.1 Impacto en los fondos propios de las aseguradoras
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FUENTE: Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

parte por la reduccion en la valoracion de la partida del pasivo de provisiones
técnicas.

El sector asegurador podria afrontar un escenario de transicion desordenada
como el aqui planteado. Este escenario hace que la ratio de solvencia del sector
asegurador disminuya en 39 pp, pasando de una ratio de solvencia del 240 % al
cierre del ejercicio 2021 a una del 201 %.

Fondos de pensiones

En el caso de los fondos de pensiones se ha evaluado el impacto del
escenario de transicion desordenada sobre la cartera de activos de los
fondos de pensiones®. En el ejercicio no se ha considerado el impacto sobre
el pasivo debido a que los fondos de pensiones espafioles son mayoritariamente
de la modalidad de aportacion definida* y la parte residual de la modalidad de
prestacion definida esta casi en su totalidad asegurada“*®. Teniendo en cuenta
dicho escenario de transicion desordenada se ha evaluado el impacto sobre la
deuda soberana, la renta fija privada, la renta variable, los fondos de inversion y
los inmuebles. Para la renta fija privada y la deuda soberana se ha realizado un
analisis de impacto basado en la duracién de los activos. En el caso de los fondos
de inversion incluidos en el patrimonio de los fondos de pensiones, se ha optado
por emplear el analisis de la renta variable, siendo este un enfoque conservador,

43 De la cifra total del activo de los fondos de pensiones se han eliminado los fondos de pensiones abiertos,
dado que estos son fondos de pensiones que invierten a su vez en otros fondos de pensiones y, de
tenerlos en cuenta, se estaria duplicando su activo.

44 En la modalidad de aportacion definida se fija una aportacion periddica, no estando estipuladas las
prestaciones futuras. Es decir, en el momento del rescate el titular puede esperar recuperar su capital
invertido, asi como una rentabilidad (positiva o negativa) que variara en funcion de las inversiones
realizadas.

45 Aunque en el ejercicio de EIOPA se estresaba también el pasivo, hay que tener en cuenta que dicho
ejercicio estaba exclusivamente focalizado en fondos de pensiones de empleo del sistema de prestacion
definida. En esta modalidad de prestacion definida se garantiza que, en el momento del rescate, el
titular recibira su capital aportado, asi como una prestacién o rentabilidad previamente definida.
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Grafico 3.4.2 Impacto de una transicion desordenada en los fondos de pensiones
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FUENTE: Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

en el que las pérdidas son superiores a las que resultarian de evaluar cada uno
de los activos en la cartera de los fondos de inversion.

El impacto total sobre el activo asciende a 10.474 millones de euros, lo
que supone una caida de 8,2 pp; el mayor impacto en las inversiones se
concentra en los fondos de inversion y en renta variable. En el grafico 3.4.2
se recoge el impacto tanto en términos nominales como en peso por tipo de activo.
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4 Riesgos fisicos: analisis exploratorios

En caso de que la transicidon hacia una economia mas sostenible no se lleve a
cabo a tiempo, el cambio climatico planteara riesgos fisicos sobre la actividad
economica y el sistema financiero. Bajo este escenario de cambio climatico, la
economia se vera afectada por eventos de progresion lenta, como el ascenso del nivel
del mar o la desertificacion, y también por el incremento en la frecuencia y severidad
de los eventos climaticos extremos (desertificaciones, inundaciones, incendios,
subida del nivel del mar, entre otros). A través de diversos canales, estos fenomenos
produciran pérdidas sobre las entidades financieras. El analisis y la cuantificacion
de los riegos fisicos se encuentran en la actualidad en una fase incipiente, limitada
por factores como la incertidumbre en torno a las sendas futuras de las emisiones vy,
consecuentemente, de las temperaturas; la escasez de datos, y el hecho de que los
horizontes de andlisis sean notablemente mayores que los habituales en los ejercicios
de pruebas de resistencia, aspectos que requieren nuevos desarrollos metodoldgicos.

Con el objetivo de ilustrar las consecuencias en el largo plazo de la
materializacion de los riesgos fisicos por ausencia de medidas de mitigacion
y adaptacion al cambio climatico, se presenta un ejemplo simplificado de su
impacto sobre el riesgo de crédito. En este ejercicio se compara la evolucién
de la pérdida esperada (PD) en las carteras de crédito a familias y sociedades no
financieras, en un horizonte hasta 2070, de dos escenarios de transicion alternativos,
frente al de Planeta Invernadero desarrollado por la Network for Greening the
Financial System (NGFS)*. El escenario de Planeta Invernadero considera la
inaccion en la toma de medidas de transicion energética, y como consecuencia
plantea un deterioro ambiental acusado. En primer lugar, un escenario de transicién
ordenado, consistente con el desarrollado por la NGFS, donde las medidas se
toman de modo temprano y gradual. En segundo lugar, un escenario desordenado,
consistente con el empleado en la seccién precedente, donde se asume que no se
toman medidas de transicién energética hasta 2030, momento en el que estas se
concentran. En concreto, la inaccion ante el cambio climatico podria conllevar un
nivel de PIB en 2070 de 50 pp inferior a un escenario de transicion ordenada, de
acuerdo con las proyecciones de la NGFS. A su vez, una transicion desordenada
podria implicar una pérdida acumulada en el nivel de PIB en 2070 de 12 pp frente a
una transicion ordenada®*’.

Los resultados del analisis sobre la evolucion del riesgo de crédito de la
cartera de préstamos bancarios ponen de manifiesto que la inacciéon en
la transicién climatica para alcanzar una economia descarbonizada tendria
efectos adversos sobre el sistema financiero, que no se manifestarian en el

46 Veéase «NGFS Climate Scenarios Database», junio de 2021.

47 Especificamente, se asume que las medidas de transicién tienen un impacto negativo sobre el PIB en
tres afios, en 2030; posteriormente, se asume un retorno gradual hacia la senda de crecimiento del
escenario de transicion ordenada, que se completa en 2050.
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Grafico 4.1 Impacto en el sector bancario de los riesgos del cambio climatico.

Escenarios de transicion respecto del escenario de inaccion (a)
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FUENTES: Network for Greening the Financial System, Banco Central Europeo, Junta Europea de Riesgo Sistémico y Banco de Espafia.

a La proyeccion de la PD se obtiene aplicando secuencialmente el modelo estimado con los datos histéricos. EI modelo depende del
crecimiento del PIB, de acuerdo con los escenarios considerados, y del retardo de la PD, lo que permite proyectarla afio a afo, hasta
2070. Los escenarios de transicion corresponden a los explicados en el capitulo 3 de este informe, extendidos bajo el supuesto de
que en 2050 se igualan los costes a los estimados para una transicion ordenada. El escenario de inaccion (es decir, mantenimiento
de los compromisos actuales) corresponde al publicado por la NGFS para Espaiia.

corto plazo, pero serian patentes en el largo plazo y tendrian una magnitud
apreciable. Asi, en el largo plazo, el riesgo de crédito seria superior en el
escenario de inaccion, relativo a ambos escenarios de transicion climatica, siendo
los beneficios mas acusados en el caso de que la transicion se haga de modo
anticipado y ordenado. El modelo estadistico empleado, que vincula la PD a 12
meses al crecimiento anual del PIB, pone de manifiesto que, a partir del afio 2030,
aproximadamente, el riesgo de crédito seria superior en el escenario de inaccion,
en el que se han materializado los riesgos fisicos. El incremento del riesgo de
crédito seria particularmente acusado en el caso de los préstamos a empresas.

De modo complementario a este analisis estilizado, el impacto negativo
del cambio climatico sobre el sistema financiero puede ilustrarse mediante
ejercicios especificos que documenten los posibles efectos de fendmenos
meteoroldgicos adversos, cuya intensidad y frecuencia aumentarian en
caso de que la transicion climatica no se produzca. Para ilustrar el impacto
de los riesgos fisicos, en esta seccion se presentan analisis parciales, de eventos
concretos que pueden suponer pérdidas para el sector bancario, como son las
sequias y las olas de calor; y, para el sector asegurador, el incremento en la
frecuencia de borrascas de alta intensidad.

4.1 Sector bancario

Esta seccion se centra en el estudio del impacto sobre la solvencia y la
rentabilidad del sector bancario espaiol de un escenario de sequias y olas
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de calor severas. Este contempla una serie de perturbaciones a las condiciones
macroeconomicas en un horizonte de un afo (t+1) y ha sido estimado por el
Banco de Espafia de forma consistente con la narrativa y las perturbaciones
sectoriales consideradas en el escenario de sequias y olas de calor disefiado
por el Banco Central Europeo (BCE) y la Junta Europea de Riesgo Sistémico
(JERS)*8 para el ejercicio europeo de pruebas de resistencia climaticas de 2021.
Para trasladar este escenario a impactos sobre el sector bancario, se aplica la
metodologia FLESB, presentada en el epigrafe 2.2, y aplicada también a medir
el impacto de los riesgos de transicion en el epigrafe 3.

La calibracion del escenario de sequias y olas de calor realizada por BCE/
JERS considera que estos eventos extremos tienen un impacto negativo
en la productividad del trabajo debido al calor extremo, lo que afecta
de modo mas adverso a determinados paises y sectores de actividad.
En concreto, la perturbacion negativa en la productividad es mas severa en
aquellas actividades econdmicas donde los trabajadores estan mas expuestos
a la climatologia o la actividad depende de ella, como es el caso del sector de
la construccion o la agricultura. De forma consistente, estos sectores presentan
un deterioro mayor en el valor afiadido bruto (VAB) en el escenario de BCE/
JERS. Dentro de los efectos en el VAB real estimados para los paises europeos,
las perturbaciones serian mas acusadas en los paises del sur de Europa, por
lo que el estudio de sus implicaciones es de especial relevancia para el sector
bancario espanol. Es importante subrayar que las olas de calor pueden tener un
impacto econdmico adverso a través de otros canales, si bien en este ejercicio se
examina exclusivamente el que opera a través del deterioro de la productividad*.

La perturbacién negativa de la productividad en multiples sectores se
traduce también en un impacto agregado adverso en la actividad y otras
variables macroeconomicas. El impacto a un afio en el crecimiento del PIB real
del escenario de sequias y olas de calor en la economia espafola seria de —1,3 pp,
y vendria acompafiado de un impacto de —4,2 pp en el precio de la vivienda y de
un aumento de 1,5 pp en la inflacion respecto al escenario base tendencial. Dichos
impactos, junto con las variaciones estimadas en el VAB real de los sectores mas
afectados de la economia espafiola, se presentan en el grafico 4.1.1%°. Por la
propia naturaleza de la perturbacién analizada, un episodio de sequia y ola de
calor en Espana acotado en el tiempo, el escenario no contempla estrés financiero,
y tampoco se consideran perturbaciones en la actividad macroeconémica en
el resto del mundo. El escenario completo considera un horizonte de tres afios,

48 Veéase Macro-financial scenarios for the 2022 climate risk stress test.

49 Para una discusion exhaustiva de los posibles efectos negativos de las olas de calor sobre la economia,
véase MITECO. (2022). “Ficha de casos: Ola de calor de julio de 2022”.

50 Este impacto se mide respecto a un escenario base que asume crecimientos tendenciales de la
economia espafiola para evitar incluir perturbaciones o dinamicas de crecimiento relacionadas con
la coyuntura econdmica actual, que pueden perder validez en un horizonte temporal mas amplio en
el que el riesgo de eventos extremos de calor sigue siendo relevante. Cabe destacar que esto es una
diferencia con respecto al escenario adverso disefiado por BCE/JERS, que aplica las perturbaciones
al VAB real sectorial en 2022.
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Grafico 4.1.1 Impacto en el valor afiadido bruto real por sectores y cuadro
macroeconémico agregado (a)

1 Impacto en el valor afiadido bruto real sectorial 2 Impacto macroeconémico
pp, sectores mas afectados pp
- 2 1,5
 Construccion
| Ind. extractivas 1
Silvicultura, exp. forestal, pesca y acuicultura 0

Transporte aéreo
Almacen. y act. anexas al transporte

1 Transporte terrestre y tuberia -2 1.3
: Transp. maritimo y vias navegables 3
Fab. muebles y repar. instal. maquinaria
1 Metalurgia y fab. prod. metalicos -4
: Fab. prod. informaticos, electr. y épticos 5 -4,2
-10 -8 6 4 2 0 PIB Prec. vivienda Inflacion

FUENTE: Banco de Espafa.

a Cifras para el agregado y los sectores de la economia espafiola. Los impactos se definen como las diferencias respecto a un escenario
base tendencial en las tasas de crecimiento en el horizonte de un afio (t+1). La inflacion se calcula a partir del indice de precios de
consumo armonizado (IPCA). Los impactos han sido estimados por el Banco de Espafia en linea con la narrativa y las perturbaciones
sectoriales del escenario de sequias y olas de calor del Banco Central Europeo y la Junta Europea de Riesgo Sistémico.

el primero de ellos incorporando la perturbacion climatica de las sequias y olas
de calor, y dos anos adicionales en los que se revierte a las tasas de crecimiento
tendenciales.

El episodio de sequias y olas de calor contemplado implicaria un impacto
moderado en la rentabilidad y solvencia del sector bancario espanol. Al final
de horizonte de estudio de tres afos, se estima una reduccion con respecto al
escenario base algo inferior a 0,2 puntos porcentuales (pp) en la ratio de CET1
agregada del sector bancario. Por su parte, el impacto en la rentabilidad seria
de 0,3 pp sobre APR iniciales (véase grafico 4.1.2). Este impacto agregado es
moderado, ya que la perturbacion de la sequia tiene un efecto limitado a nivel
macroeconomico, pero el estudio de los canales de impacto identificados es
relevante para valorar las vulnerabilidades potenciales del sector bancario ante
un mayor grado de materializacion de ese tipo de riesgos climaticos.

El consumo de capital esta explicado principalmente por las mayores
pérdidas por deterioro y la menor generacion de margen neto en el
negocio en Espaia. El freno de la actividad econémica deteriora la calidad
del crédito y eleva las dotaciones por deterioro, que, junto con las pérdidas en
activos adjudicados, tienen un impacto negativo de 0,3 pp sobre APR iniciales.
Igualmente, la reduccion del margen de explotacion implica una menor generacion
de recursos de capital (0,2 pp sobre APR iniciales) con respecto al escenario base
(véase grafico 4.1.2.1). El efecto positivo del resto de los impactos (0,3 pp sobre
APR iniciales) esta asociado fundamentalmente al mayor desapalancamiento de
las entidades en el escenario de sequias y olas de calor, que reduce sus APR
(denominador de la ratio de solvencia). El impacto sobre la solvencia es mayor
en el primer afio del ejercicio, en el que se produce el evento de sequia y olas de
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Grafico 4.1.2 Impacto del escenario de sequias y olas de calor

1 Impacto en solvencia. Negocio consolidado (a)
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FUENTE: Banco de Espafa.

El impacto en solvencia se define como las variaciones de la ratio de CET1 esperable a tres afios y de distintos flujos financieros
en los tres afios del ejercicio (por ejemplo, generacion de recursos), que resultarian de la materializacién del escenario de sequias
y olas de calor frente al escenario base.

La generacion de recursos de absorcion de pérdidas viene determinada por el margen de explotacion en Espafa, incluyendo también
el resultado neto obtenido en el extranjero para aquellas entidades con actividad internacional significativa. Dado que no se modeliza el
impacto en la actividad internacional, el resultado neto en el extranjero en el escenario de sequias y olas de calor no varia respecto
al escenario base.

Pérdidas por deterioros financieros de préstamos y activos adjudicados en el negocio en Espafia. El impacto en capital del potencial
deterioro de las exposiciones soberanas a nivel consolidado no es significativo debido a la ausencia de estrés financiero asumido
para esta cartera.

Otras ganancias y pérdidas consolidadas, efectos fiscales y de tipo de cambio, distribucion de beneficios, cobertura de las pérdidas
por préstamos con garantia ICO por parte del Estado y variaciéon de APR.

Cada punto del gréfico representa un sector. La estimacion de las PD se realiza para cada banco, pero se representan las diferencias
en las medias ponderadas para cada sector. La ponderacion se realiza por nimero de titulares. Se presentan las diferencias frente al
escenario base. Se representan en rosa los cinco sectores con mayor impacto en PD.

Los impactos en rentabilidad se definen como variaciones de la ratio de beneficios después de impuestos sobre APR, que se
obtendrian ante la materializaciéon del escenario de sequias y olas de calor frente al escenario base. Para calcular esta ratio
de rentabilidad, el numerador (beneficios después de impuestos) se acumula para los tres afios del ejercicio, mientras que el
denominador corresponde al valor de los APR medios en el mismo periodo.

calor, pero persiste en buena medida el nivel de la ratio en el horizonte de tres
afios (véase grafico 4.1.2.2).

El deterioro en la calidad del crédito es superior en aquellos sectores mas
afectados por la caida en la productividad (grafico 4.1.2.3). Las actividades
mas afectadas son aquellas dentro del sector inmobiliario, tanto construccién
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como promocion, la silvicultura y explotacion forestal, y las actividades de
transporte y anexas al transporte, con aumentos de sus probabilidades de impago
(PD) de entre 0,5 pp y 1 pp frente al escenario base. Con respecto al ejercicio de
evaluacion de los riesgos de transicion del epigrafe 3, el impacto macroeconémico
agregado es menor, y los efectos indirectos del escenario son mas reducidos. Se
observa asi una correlacion mas fuerte entre el impacto en VAB real sectorial y PD
en este escenario respecto al de transicién desordenada.

El impacto negativo en la rentabilidad de las entidades, moderado en su
conjunto, es superior en las entidades significativas con menor presencia
internacional (Resto Sl). Los resultados se desglosan para tres grupos de
entidades: i) el grupo de entidades espanolas significativas supervisadas por el
BCE con actividad internacional mas significativa, ii) el resto de entidades bajo
supervision directa del BCE, vy iii) entidades de menor tamano bajo supervision
directa del Banco de Espafa y sin actividad internacional significativa (Less
Significant Institutions, LSI). El grupo Resto Sl se ve afectado por la mayor
concentracion de la cartera en los sectores de actividad afectados en Espana, y
la presencia no significativa de negocio en el extranjero, que por el propio disefio
del escenario (perturbacion climatica focalizada en Espafia) implica ausencia de
diversificacion. Por su parte, las entidades LS| se ven menos perjudicadas en
relacion con el grupo de Resto Sl por el menor peso de la cartera corporativa.
Finalmente, el tamafio del negocio en el extranjero modera la importancia relativa
que tienen las pérdidas para las entidades S| mas activas en el exterior.

Las olas de calor y sequias pueden producirse de modo simultaneo en
varios paises donde operan los bancos espaioles. Asi, en el verano de
2022 se produjeron olas de calor simultaneas en diversas partes del hemisferio
norte; en particular, la ola de calor que afectd6 a Espafia tuvo una amplisima
distribucion geografica, y actué en numerosos paises de forma simultanea.
Debido a limitaciones metodoldgicas y de datos, los escenarios analizados en
la presente seccidn se circunscriben a Espafa y, en este primer informe, no se
cubren escenarios internacionales, en los que las ventajas de la diversificacion
geografica serian menores o, incluso, podrian estar ausentes o contribuir de
forma negativa si otras areas de presencia reciben un impacto mas adverso
del cambio climatico que Espafia.

Adicionalmente, la recurrencia de sequias y olas de calor podria aumentar
su impacto negativo sobre la solvencia y rentabilidad del sector bancario
con respecto a lo estimado en el recuadro 4.A para episodios puntuales. El
cambio climatico puede manifestarse mediante un incremento en la recurrencia
de las sequias y olas de calor, no considerado en este ejercicio, lo que daria
a una mayor acumulacion de efectos negativos sobre la actividad economica,
resultados y solvencia. El incremento del impacto sobre la actividad por encima
de ciertos umbrales podria también ir acompafado de mayores tensiones
financieras, que, como se ha comprobado en la evaluacién de una transicién
energética desordenada, aumentarian la severidad de los escenarios adversos
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contemplados. Ademas, como ya se ha sefalado, las sequias y olas de calor
pueden afectar a otras geografias, y se pueden producir otros eventos climaticos
extremos. En relacién con esta segunda posibilidad, el recuadro 4. Adocumenta los
progresos en la medicion de la exposicion al riesgo de inundaciones de la cartera
de crédito hipotecario en el negocio en Espafia. Todo ello obliga a considerar los
resultados en esta seccidon como una cota inferior de los posibles efectos sobre el
sector bancario de los riesgos climaticos fisicos.
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Recuadro 4.A Mapas de inundabilidad

Con el objetivo de avanzar en la
medicion de los riesgos fisicos, el
Banco de Espaina ha realizado un
primer ejercicio exploratorio de
identificacion de las viviendas que
actuan como garantias en préstamos
hipotecarios en Espafia y estan
ubicadas en zonas potencialmente
inundables. La medicion de los
volumenes de exposicion a los riesgos
fisicos es un primer requisito para el
anadlisis de estos que no esta exento
de complejidad. El impacto de cada
categoria de riesgos fisico (como
inundaciones, sequias e incendios)
puede tener un impacto heterogéneo
en funcién de la ubicacion geografica
de las actividades o bienes afectados, y
es necesario llevar a cabo ejercicios de
geolocalizacion de alta granularidad.

Grafico 4.A.1 Zonas inundables en Espaiia
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FUENTE: Sistema Nacional de Cartografia de Zonas Inundables, elaborado por el Ministerio para la Transicién Ecoldgica y el Reto

Demografico.

Este primer andlisis se realiza
combinando datos del Sistema
Nacional de Cartografia de Zonas

Inundables, elaborado por el Ministerio
para la Transicion Ecologica y el Reto
Demografico (MITECO), el Catastro y
la base de datos CIRBE. Se parte de la
identificacion en CIRBE de las viviendas
que actuan como garantia en la cartera
de préstamos bancarios hipotecarios a
hogares. Esta base de datos proporciona
informaciénanivelde préstamo, incluyendo
la entidad bancaria que concede el
préstamo, el importe dispuesto, la ratio
de valor de la garantia sobre préstamo
(Loan to Value —LTV—) y la situacién
de pago, entre otras variables. También
se recogen en CIRBE -caracteristicas
de los bienes inmuebles que actuan
como garantia en las operaciones de
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Grafico 4.A.2 Distribucion de las viviendas con deuda bancaria asociada en CIRBE

Recuadro 4.A Mapas de inundabilidad (cont.)

préstamo, entre ellas, la referencia
catastral y el valor de tasaciéon. A partir
de los datos del Catastro, se obtienen
geolocalizaciones de viviendas' que
se pueden relacionar con las garantias
existentes en CIRBE mediante el uso
de la referencia catastral. Los datos
de MITECO de riesgos de inundacion
estdn igualmente geolocalizados y la
combinacién de las tres bases de datos
permite identificar si una vivienda que
actua como garantia hipotecaria se situa
en una zona inundable.

MITECO identifica zonas inundables
con distintas frecuencias (10, 50,100 y
500 anos) asociadas de estos eventos
(véase grafico 4.A.1). La delimitacion
de estas zonas inundables se realiza a
través de varios métodos: a partir de un
estudio hidrolégico, a partir de estudios
geomorfoldgicos-histéricos y a partir

en zonas inundables (a)

1 Viviendas en cada uno de los periodos de retorno

%

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0 ¢

10 afios 50 afios 100 afios 500 afios

Numero de viviendas Valor de tasacion

mmmmm Dispuesto jun-22

FUENTES: Banco de Espafia, Catastro y MITECO.

a La muestra corresponde a aquellas operaciones concedidas a hogares vivas en la CIRBE a junio de 2022, cuya garantia es una
vivienda y cuya referencia catastral permite obtener la geolocalizacién en el Catastro (aproximadamente un 60 % de este tipo de

de una metodologia mixta que combina
los dos métodos anteriores?. Se utilizan
para el presente estudio tanto las zonas
fluviales inundables como aquellas
ubicadas en zonas de costa (estas
Ultimas solo estan categorizadas por
frecuencias de ocurrencia de eventos de
100 y 500 afios).

En una primera aproximacion
descriptiva, se observa que solo el
2,7 % de la muestra geolocalizada de
viviendas que actiuan como garantia
hipotecaria en junio de 2022 se
encuentra en zonas inundables con
mayores frecuencias de eventos (a 10
y 50 anos). El grafico 4.A.2.2 muestra el
conjunto de viviendas empleadas como
colateral en préstamos bancarios. Estas
viviendas son las que estan identificadas
simultaneamente en la base de garantias
hipotecarias de CIRBE y en Catastro

2 Percentiles de los LTV asociados a las viviendas
en zonas inundables (b)
%
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operaciones). No se incluye el Pais Vasco y Navarra al no estar accesible su informacién catastral.

b El Loan To Value (LTV) se calcula como el dispuesto de la operacién actual (a junio de 2022) sobre el valor de la garantia asociado

a la operacion.

1 Solo se dispone de informacion recopilada por el Catastro Inmobiliario central, que no abarca al Pais Vasco

y Navarra.

2 Para mas informacion sobre los procedimientos técnicos de identificacién de zonas inundables, se puede

consultar el sito web de MITECO.
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Recuadro 4.A Mapas de inundabilidad (cont.)

(aproximadamente un total de 3 millones).
El 2,7% (1,3%) de estas viviendas se
encuentran situadas en zonas inundables
con frecuencia de evento de 50 (10) afios.
En términos agregados, considerando
también las zonas inundables con
menores frecuencias, un total del 7,7 %
de esta muestra de viviendas estaria
en zonas potencialmente afectadas por
inundaciones. Es necesario tener en
cuenta, sin embargo, que las frecuencias
de evento son muy bajas (100 y 500
afos) en estas categorias adicionales,
por lo que los riesgos inmediatos son
mucho mas reducidos. Si en vez del
numero de viviendas se considera
el volumen de crédito dispuesto o el
de valor de tasacién asociados a ellas,
el porcentaje de zonas con riesgo de
inundacién se limitaria al 6,6 % en junio
de 2022. Estos porcentajes deben ser
tomados con cautela, ya que, si bien se
dispone de una muestra geolocalizada

extensa de las hipotecas a hogares,
no estan calculados con la totalidad de
ellass.

La distribucion del LTV no difiere en
funcién del riesgo de inundacién. El
grafico 4.A.2.1 muestra los percentiles
10, 50 y 90 de la distribucion de la
ratio LTV en operaciones con garantias
de vivienda asociadas en zonas con
distinta frecuencia de inundacién. Las
diferencias en funcion de las frecuencias
de inundacion son moderadas en todos
los percentiles.

Alternativamente, no se observa una
mayor concentracion de garantias
hipotecarias en zonas inundables en
ningun percentil de LTV del total de la
muestra de operaciones hipotecarias
analizada. Concretamente se estudia si
en las hipotecas con LTV mas altos se
encuentra un porcentaje mayor de viviendas

Grafico 4.A.3 Porcentaje de viviendas en zonas inundables (a) por percentiles
de LTV (b) de todas las hipotecas de CIRBE (c)
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FUENTES: Banco de Espafa, Catastro y MITECO.
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a El porcentaje esta calculado en términos de numero de operaciones, pero las conclusiones se mantienen utilizando los valores de
tasacion o el dispuesto a junio de 2022.

b Se calcula como el dispuesto de la operacion actual (a junio de 2022) sobre el valor de la garantia asociado a la operacién.

¢ La muestra corresponde a aquellas operaciones concedidas a hogares vivas en la CIRBE a septiembre de 2022, cuya garantia es
una vivienda y cuya referencia catastral permite obtener la geolocalizacion en el Catastro (aproximadamente un 60 % de este tipo
de operaciones). No se incluye el Pais Vasco y Navarra al no estar accesible su informacién catastral.

3 Por una parte, la geolocalizacion actualmente disponible de las viviendas identificadas como garantias
inmobiliarias en CIRBE vy situadas fuera de territorios forales es muy extensa (aproximadamente el 60 %
del nimero total de la poblacion de viviendas en CIRBE con estas caracteristicas), pero no completa. Por
otra parte, la identificacion de zonas inundables es un ejercicio dinamico, que incorpora nuevos tramos de
estudio de forma progresiva. Véase el sito web de MITECO.
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Recuadro 4.A Mapas de inundabilidad (cont.)

ubicadas en zonas con probabilidad de
inundacion alta. Para ello, se obtienen los
percentiles de la distribucion de LTV en
las operaciones hipotecarias en las que
se dispone de geolocalizacion y se calcula
el porcentaje de viviendas-garantias, que,
dentro de cada tramo de esta distribucion,
se ubican en zonas calificadas como
inundables. Como se observa en el grafico
4.A.3, en todos los tramos de la distribucién
de LTV analizados existe un porcentaje
similar de viviendas en zonas inundables
correspondientes a las distintas frecuencias
de eventos.

Este primer analisis apunta a que la
exposicion de la cartera hipotecaria
bancaria a los riesgos de inundaciones
es limitada y que no hay evidencia de
valores de LTV mas elevados en zonas
con mayor riesgo de inundacién. Es
conveniente, sin embargo, realizar un
seguimiento a las exposiciones afectadas,

ya que si no se previene el cambio
climatico las frecuencias de eventos y la
extension de las zonas inundables podrian
ampliarse en el futuro. Poder disponer de
datos geolocalizados es de gran utilidad
y el Banco de Espafia seguira trabajando
en mejorar la informacién disponible
y realizando analisis para reforzar el
conocimiento sobre la exposiciéon a los
riesgos fisicos que puedan afectar a la
banca espafola. En esta linea, estudios
futuros podrian examinar en qué medida
las valoraciones inmobiliarias recogen
ya los riesgos de inundacion o si, por
el contrario, existe el riesgo de ajustes
abruptos de los valores de tasacion
ante eventos de este tipo. Asimismo,
es importante analizar el papel que las
aseguradoras desempefiarian en caso de
que estas inundaciones se materializasen,
absorbiendo una fraccion de los posibles
dafios, que no repercutiria necesariamente
en una pérdida de valor de las garantias.
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4.2 Sector asegurador

Los riesgos fisicos generan un importante impacto en la sociedad y, por lo
tanto, en el sector asegurador, ya que cuando los eventos relacionados con
estos riesgos acontecen generan siniestros de elevado coste. De todos los
riesgos climaticos, los asociados a catastrofes naturales son los que llevan asociado
un mayor impacto econémico. Se trata de aquellos eventos extraordinarios de baja
probabilidad que por su magnitud generan impactos negativos de elevada cuantia
econdmica.

Impacto de fenédmenos meteorolégicos extremos en los
danos de bienes asegurados de empresas y particulares

El objetivo de este apartado es explorar las pérdidas potenciales que podria
sufrir el sector asegurador espaiol derivadas de un incremento en los dafos
en bienes asegurados de empresas y particulares como consecuencia de
fendmenos meteorologicos extremos provocados por el cambio climatico.
Para ello, se analiza el impacto que tendra en la ratio de solvencia® de las
entidades aseguradoras un incremento en dichos dafos. El incremento en los
dafios supone mayores pagos a los asegurados (salidas de tesoreria para la
entidad aseguradora), que se materializan en una disminucion de sus activos
y, consecuentemente, de sus fondos propios. Se ha optado por un enfoque
conservador, al dejar inalterado el capital regulatorio (denominador de la ratio de
solvencia), cuando previsiblemente se veria reducido.

Los seguros denominados «multirriesgos» protegen el patrimonio de
empresas o particulares frente a diferentes eventos incluyendo fenémenos
meteorologicos y reparaciones por rotura de cristales, maquinaria o dafnos
eléctricos, entre otros. El principal factor de riesgo para este tipo de seguros son
las borrascas de alta intensidad y los ciclones asociados a areas de baja presion
atmosférica, también denominados «borrascas profundas». Estas borrascas
pueden provocar un gran impacto en bienes y personas debido a la intensidad
de los vientos que generan, alcanzando una siniestralidad sobre primas en el
trimestre concreto en que ocurren superior al 70 %. Por término medio, el mes en
que mas borrascas profundas se forman en Espafia es enero.

Para evaluar el impacto de los fendbmenos meteorolégicos extremos se ha
realizado una prediccion a tres afios basada en dos escenarios:

- Escenario base: se realiza la prediccidén considerando que no suceden
borrascas de alta intensidad.

51 Laratio de solvencia es el cociente entre fondos propios y carga de capital regulatorio. Para
la realizacién de este ejercicio se ha llevado a cabo una prueba de estrés sobre los fondos
propios.
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Grafico 4.2.1 Evolucion y prediccion de la ratio técnica en el seguro multirriesgo
(2005-2024)
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FUENTE: Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Cuadro 4.2.1 Prediccién de la ratio técnica (2022-2024)

Escenario base Escenario adverso
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Ratio técnica 65,9% 62,4% 62,7% 68,0% 64,5% 64,6 %

FUENTE: Direcciéon General de Seguros y Fondos de Pensiones.

- Escenario adverso: en la proyeccion a futuro, se asume que tiene lugar
una borrasca profunda en el primer trimestre de cada afno.

La variable financiera considerada es la ratio técnica, medida como
siniestralidad sobre primas. Se trata de una variable clave ya que también
cuantifica la rentabilidad del seguro, al medir hasta qué punto las primas pagadas
por los asegurados son suficientes para afrontar la siniestralidad cubierta por el
asegurador. Aplicando el modelo estadistico al escenario base, se obtienen los
resultados del cuadro 4.2.1.

Se puede observar que el escenario adverso, que incluye una perturbacion en el
primer trimestre de cada afio, modeliza de forma mas plausible lo sucedido en los
ultimos afos.

La diferencia entre ambos escenarios es aproximadamente de 2 pp cada
ano, y se traduce en una disminuciéon de la ratio de solvencia del sector
asegurador de 0,1 pp. El incremento bruto de los siniestros que deben pagar las
entidades aseguradoras y reaseguradoras debido a fendmenos meteorologicos
extremos bajo el escenario adverso asciende a 162 millones de euros. No
obstante, hay que tener en cuenta que las compafias aseguradoras no asumen
las consecuencias de la totalidad de los riesgos que cubren las polizas de seguro
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Cuadro 4.2.2 Eventos extremos mas destacados en los cinco ultimos afios

Ratio
Afio Eventos S|r.1|estralld.ad /
Prima de riesgo
(grupos A+B)
2017 Heladas primaverales en uva de vino 135,6 %
(43.200 hectareas siniestradas)
Sequia récord en indemnizaciones
(227 millones de euros y 1,4 millones de hectareas siniestradas)
2018 Pedrisco récord en indemnizaciones 118,5 %
(todas las zonas de produccion con dafos)
2019 DANA en septiembre de 2019 101,9 %
(38.000 hectareas sinistradas)
2020 Gloria: temporal de lluvias 97,3 %
(importantes dafos)
2021 (a) Filomena: olivar, citricos y frutos secos 121,1 % (b)

Heladas primaverales en frutales
Sucesion de pedriscos

Golpe de calor en Canarias

FUENTES: Direcciéon General de Seguros y Fondos de Pensiones.

a Eventos ocurridos hasta el 30 de septiembre de 2021.
b Estimacién del ejercicio 2021 actualizado con datos a 30 de septiembre de 2021.

que suscriben con sus asegurados, sino que, para diversificar sus riesgos, realizan
contratos de reaseguro (o, lo que es lo mismo, aseguramiento de los contratos de
seguros) por los cuales parte de las consecuencias de los riesgos cubiertos son
asumidas por reaseguradores tanto nacionales como internacionales. Como se
analiza el impacto del cambio climatico sobre la ratio de solvencia y esta se mide
neta del efecto del reaseguro, se hace necesario tener en cuenta dicho efecto
en las pérdidas estimadas. Asi, las pérdidas netas de reaseguro a cargo del
sector asegurador espafiol ascenderian a 94 millones de euros. Ello implica una
disminucion en ese importe de los fondos propios, lo que supone que la ratio de
solvencia disminuye en 0,1 pp, pasando del 239,5% al 239,2 %.

Si bien el efecto en la ratio de solvencia no parece ser significativo, hay
que destacar que la siniestralidad en el seguro de dafos en bienes
asegurados de empresas y particulares (multirriesgos) ya parte de
una situacion agravada, especialmente por la ocurrencia de la borrasca
Filomena en el primer trimestre del ejercicio 2021. Filomena supuso la
mayor siniestralidad trimestral de los ultimos diez ejercicios. La aplicacion del
escenario simulado, junto a una situacién de siniestralidad ya lastrada por el
entorno medioambiental, supone alcanzar una ratio de siniestralidad bruta 8 pp
superior a la media de los ultimos diez ejercicios.
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Impacto de fenémenos meteoroldégicos extremos en la
siniestralidad del seguro agrario combinado

En relacion con la evolucion de los resultados de los seguros agrarios, cabe
destacar que en los ultimos afnos se observa como los efectos del cambio
climatico estan suponiendo un agravamiento del riesgo. En el periodo
2017-2021 se ha producido una sucesion de eventos climaticos caracterizados
por el aumento de la frecuencia (cada vez ocurren mas eventos climaticos); el
incremento de la severidad (cada vez son de mayor intensidad); el aumento
de la variabilidad, ya que los eventos, de muy distinta naturaleza, tienen lugar
en cualquier momento del afio; y, finalmente, la ampliacién de los ambitos
geograficos de ocurrencia®. El cuadro 4.2.2 muestra los eventos extremos mas
destacados en los cinco Ultimos afos para los grupos de lineas agricolas®® del
grupo A (producciones experimentales) y del grupo B (producciones viables),
observandose como, en tres de ellos, eventos de diferente naturaleza han
provocado ratios de siniestralidad/primas de riesgo superiores al 118 %, que
pueden calificarse como ratios extremas.

Si bien la totalidad de los ramos de seguro se veran afectados por el
cambio climatico, probablemente el ramo que sufra en mayor medida sus
consecuencias en Espana sera el seguro agrario. Esto se debe a su gran
dependencia climatica y a las dimensiones catastréficas de los siniestros que
sufre el sector agricola y ganadero, en particular debido a las grandes sequias
y a fendbmenos como el granizo. El sistema espafnol de seguros agrarios es uno
de los mas completos y evolucionados a nivel mundial, con ventajas importantes
tanto paralas Administraciones Publicas como para el sector agrario y ganadero®.

Dada la estrecha relacion entre el cambio climatico y los principales factores
de riesgo a los que esta expuesto el seguro agrario combinado, el objetivo
ha sido analizar las pérdidas potenciales derivadas de la exposicion al riesgo
de un escenario adverso a nivel climatico. A estos efectos, se analiza el impacto
sobre la actividad de Agroseguro en su condicion de alianza de coaseguros®

52 Un ejemplo claro es la ocurrencia de DANA (Depresiones en Niveles Altos de la Atmdsfera,
hasta hace poco asociada solo a la zona de Levante) en areas del interior de la peninsula
ibérica, o las grandes granizadas que han tenido lugar en los ultimos afios en diferentes zonas.

53 Agroseguro clasifica las lineas de seguro en los grupos A, B y C; la letra A corresponde a las
lineas experimentales, sin las lineas de retirada y destruccion; la letra B, a las lineas viables,
y la letra C, a las lineas experimentales de retirada y destruccion de animales muertos en la
explotacion.

54 La estructura de los seguros agrarios se conforma con la presencia de entidades publicas y
privada. Las instituciones participantes son: el Estado, a través de la Entidad Estatal de Seguros
Agrarios (ENESA), la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones, el Consorcio
de Compensacion de Seguros (CCS), los Gobiernos de las Comunidades Auténomas que
suplementan las subvenciones de la contratacion de seguros agrarios, las organizaciones
profesionales agrarias, representantes de los agricultores y ganaderos y las entidades
aseguradoras, agrupadas en Agroseguro.

55 El coaseguro es un contrato de seguro por el que varias compafias aseguradoras llevan a
cabo la cobertura de un riesgo con el fin de distribuir el riesgo, ya que los riesgos son tan
elevados que una sola compafiia aseguradora no podria asumirlos.
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Cuadro 4.2.3 Valores asignados a las variables climaticas en los escenarios base

y adverso
Escenario base Escenario adverso
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Precipitacion (mm) 601,40 596,60 591,90 589,40 521,60 517,30 513,30 511,10
Dias helada en zona 1,792 1,791 1,782 1,762 7,948 7,948 7,948 7,948
y temporada de riesgo
Shock granizo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

FUENTE: Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

formada por 18 entidades aseguradoras para asegurar los riesgos imprevisibles,
catastroficos y no controlables que amenazan a las producciones agricolas en
Espafia.

La sequia, la helada y el granizo, con una participacion de entre el 55% y
el 79% en la siniestralidad total, son los principales factores de riesgo del
seguro agrario. La sequia es el fendmeno cuya relacién con el calentamiento
global es mas evidente. No obstante, el cambio climatico también esta
incrementando el riesgo de heladas en épocas en las que los cultivos son mas
vulnerables, asi como los eventos de granizo. En particular, en este estudio se
efectlia una prevision a cuatro anos vista basada en dos escenarios:

- Escenario base: generado a partir de la evolucion media de las
proyecciones de AEMET para las variables climaticas de interés
(sequia, helada y granizo). Se asume un escenario intermedio de
concentracion de gases de efecto invernadero.

- Escenario adverso: se ha simulado la situacion del afno 2012, el peor
afio de la serie en términos de siniestralidad relativa, bajo el paradigma
meteoroldgico definido en el escenario central.

La variable financiera de interés es también la ratio técnica, anteriormente definida,
para la que se utilizan los grupos de lineas agricolas del grupo A (producciones
experimentales) y del grupo B (producciones viables). Por otro lado, las variables
climaticas utilizadas para medir los riesgos fisicos son:

- Para la sequia: la precipitacion media anual en Espafia, medida en
milimetros.

- Para las heladas: el nUmero de dias de helada, entre abril y octubre,
en una serie de estaciones meteoroldgicas situadas en zonas de

alto riesgo.

- Para el granizo: una variable binaria (i. e., un shock).
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Grafico 4.2.2 Evolucion y prediccion de la ratio técnica de los grupos Ay B
de Agroseguro (1998-2025)
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FUENTE: Direccidon General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Cuadro 4.2.4 Prediccion de la ratio técnica de los grupos Ay B de Agroseguro
(2022-2025)

Escenario base Escenario adverso

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Ratio técnica 1106 % 1119% 1132% 1142% 1508 %  1521% 1533% 1543 %

FUENTE: Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Existe una infinidad de variables susceptibles de ser utilizadas para medir los
riesgos de sequia, helada y granizo. De entre todas las medidas posibles, se han
seleccionado las tres variables anteriores por ser las que mayor poder predictivo
dan al modelo usado para calcular las proyecciones base y adversa. En el
cuadro 4.2.4 se muestran los valores asignados a las variables climaticas en cada

uno de los escenarios.

Al contrario que con la sequia y la helada, en el escenario adverso no se ha
estresado la variable correspondiente al granizo, por dos razones: primero, porque
en 2012, afo en el que se basa el escenario adverso, la siniestralidad atribuible
a este fendmeno se situd alrededor de la media del periodo 1998-2021; segundo,
porque histéricamente granizo y sequia estan correlacionados negativamente
y, por tanto, es poco realista asumir un escenario adverso simultaneo en ambos

riesgos fisicos.

Elmodelo estadistico utilizado para relacionar la variable financiera con las variables
y escenarios climaticos es una regresion lineal con cuatro variables explicativas (los
tres factores climaticos de riesgo y el tiempo). Aplicando las variables climaticas
del escenario base y del escenario adverso al modelo estadistico, se obtienen

para la ratio técnica los resultados que se reflejan en el grafico 4.2.2.
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Se puede observar que la ratio técnica tiende a empeorar cada afno en
ambos escenarios. Por otro lado, como consecuencia del cambio climatico, la
ratio técnica en el escenario adverso se situa alrededor del 153 %, por encima
del maximo de la serie 1998-2021 (144 % en el afio 2012). Esto implica que, en
el peor escenario, las primas cobradas tendrian que aumentar en un 53 % para
cubrir la siniestralidad asociada a dicho escenario.

Se ha estimado el efecto del escenario climatico adverso en la rentabilidad del
seguro agrario y sus implicaciones para la solvencia del sector asegurador
espanol, cuya ratio de solvencia disminuiria en 0,1 pp. El escenario climatico
adverso da lugar a un incremento en los pagos de siniestros brutos de reaseguro
de 297 millones de euros. No obstante, al igual que ocurria en el caso anterior,
Agroseguro cuenta con la proteccion de un reaseguro, que en este caso es otorgada
por la entidad publica CCS, que tiene una participacion minima del 50 % del exceso
de siniestralidad, pero que llega en muchas categorias de cultivos a cubrir hasta el
90 %. Por tanto, casi todo el impacto del escenario estresado simulado recaeria
en el CCS (267 millones de euros), siendo el impacto a cargo de las compaiias
aseguradoras privadas de 30 millones de euros. Esto implicaria que los fondos
propios del sector asegurador disminuirian en esta misma cantidad, lo que, en
consecuencia, reduciria la ratio de solvencia en 0,1 pp, pasando del 239,5% al
239,4 %%S.

56 Pararealizar este primer ejercicio se ha calculado el efecto en la ratio de solvencia del sector asegurador

teniendo en cuenta el efecto mitigante del CCS procedente de su cobertura en reaseguro del seguro
agrario combinado, pero sin incluir al CCS en el analisis de los riesgos de transicion ni en su faceta de
asegurador directo de los riesgos extraordinarios. No obstante lo anterior, es necesario tener en cuenta
que la actividad del CCS incide de manera significativa en el sector asegurador espafiol, por lo que
debera incluirse en informes posteriores.
EI CCS proporciona una cobertura crucial al indemnizar los dafios producidos por riesgos extraordinarios
derivados de fendmenos naturales o de hechos de incidencia politica o social, a condicién de tener
suscrito un seguro para las personas o bienes afectados. La cobertura de riesgos extraordinarios se
incluye obligatoriamente en las politicas de ciertas lineas de dafios asegurados. El caracter obligatorio
garantiza la posibilidad de la mutualizacién de siniestros de baja frecuencia, pero de impacto muy
considerable, y permite proporcionar una solucion factible a la necesaria cobertura de hechos de
dimensiones significativas que podria tener efectos no desdefiables en la estabilidad de las entidades
aseguradoras que afrontaran su cobertura.
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5 Conclusiones

La AMCESFI ha evaluado la resistencia del sistema financiero ante
el cambio climatico, en respuesta al mandato de la Ley 7/2021, de 20
de mayo, de cambio climatico y transicion energética. A este fin, se
han considerado tanto los riesgos derivados de la transicion hacia una
economia descarbonizada como los riesgos fisicos consecuencia de los
efectos del cambio climatico. Este ejercicio constituye un primer analisis de
la cuestién, que sera desarrollado y complementado en el futuro.

Los analisis revelan que Ila transicion hacia una economia
descarbonizada genera un impacto adverso mas moderado en el
sistema financiero cuando se produce de modo gradual y anticipado.
Asi, una transicion climatica desordenada, caracterizada por la toma de
medidas abrupta y concentrada, implicaria un deterioro macroeconémico y
perturbaciones negativas en los mercados financieros. Bajo este escenario,
los sectores financieros sufririan pérdidas, a través del deterioro en el valor
de mercado de sus activos, y la materializacion del riesgo de crédito. Por el
contrario, cuando las medidas de transicion se implementan adecuadamente
y se toman de modo gradual y anticipado, el sistema financiero se ve menos
afectado, ya que el impacto macroecondmico es mas moderado, y no se
esperan perturbaciones en los mercados financieros.

En cualquier caso, la materializaciéon del cambio climatico, que ocurriria
en ausencia de medidas que favorezcan la transicion, tendra costes
previsiblemente muy elevados y mucho mayores que en los escenarios
de transicion para los diversos intermediarios financieros a largo plazo.
Por una parte, la mayor frecuencia y severidad de fendmenos meteorolégicos
extremos implicara un menor crecimiento y un deterioro de los activos. Los
costes vendran acrecentados por eventos de progresion mas lenta, como
la desertificacion o el ascenso del nivel del mar. El analisis y cuantificacion
de estos costes esta limitado por la escasez de datos, o dificultades
metodoldgicas asociadas a los largos horizontes de analisis, y también por la
incertidumbre sobre aspectos climaticos, como las sendas de temperaturas
o los fendmenos meteoroldgicos extremos.

En este sentido, el examen del impacto de ciertos fenémenos
meteorolégicos extremos, como sequias y olas de calor o borrascas
de alta intensidad, pone de manifiesto que su incremento afectaria de
modo negativo a los intermediaros financieros. De modo mas general,
ejercicios ilustrativos documentan los beneficios de las medidas de transicién
climatica en el largo plazo, derivados del mayor crecimiento econémico,
relativo al escenario en el que el cambio climatico se materializa. Este
mayor crecimiento redunda, por ejemplo, en un menor riesgo de crédito del
sector bancario. Las ganancias de la transicion energética se apreciarian
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también en el largo plazo incluso en el caso de que se adopten de modo
abrupto y tardio, pese al adverso impacto de ellas, en el corto plazo, sobre
el crecimiento econémico.

Una reflexion final. Las limitaciones de informacion todavia existentes, la
complejidad en la modelizacion de la interaccion de factores econdémicos y
climaticos, y la existencia de canales de impacto del riesgo climatico distintos de
los que han podido ser identificados en este primer informe obligan a examinar
sus resultados con cautela, ya que estos pueden representar en distintos casos
cotas inferiores del impacto econdémico financiero de este fenomeno. De cara
a futuras ediciones de este informe, la medicion de los efectos financieros
del riesgo climatico requerira de un esfuerzo de aprendizaje y monitorizacion
continuado y el desarrollo de fuentes de informacion adicionales.
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Anejo 1 Iniciativas europeas y globales
sobre riesgos climaticos para
el sistema financiero

En este anejo se recogen los principales trabajos sobre cambio climatico
publicados, desde 2021 hasta la fecha de cierre de este informe en 2023, en
diversos organismos y comités europeos y globales participados por alguna de las
tres autoridades sectoriales que componen la AMCESFI.

Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema
Financiero

La Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema
Financiero (NGFS, por sus siglas en inglés) se cre6 en diciembre de 2017 en la
One Planet Summit de Paris. Esta formada por mas de un centenar de miembros,
entre bancos centrales y supervisores, que, de manera voluntaria, contribuyen al
desarrollo de la gestion de riesgos climaticos en el sistema financiero y apoyan la
transicion hacia una economia sostenible mediante la movilizaciéon de recursos.
Su objetivo es promover la implementacion de las mejores practicas y realizar
trabajos analiticos sobre finanzas verdes.

El Banco de Espaia es miembro de la NGFS.

NGFS y Consejo de Estabilidad Financiera (FSB). (2022). Climate Scenario
Analysis by Jurisdictions: Initial findings and lessons.

NGFS. (2022). Dashboard on scaling up green finance.

NGFS. (2022). NGFS Climate Scenarios for central banks and supervisors.
NGFS. (2022). Final report on bridging data gaps.

NGFS. (2022). Capturing risk differentials from climate-related risks: A Progress Report.

NGFS. (2022). Credit Ratings and Climate Change - Challenges for Central Bank
Operations.

NGFS. (2022). Enhancing Market Transparency in Green and Transition Finance.
NGFS. (2022). Annual report 2021.

NGFS. (2022). Statement on Nature-related Financial Risks.
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NGFS. (2021). Guide on climate-related disclosure for central banks.

NGFS. (2021). Climate-related litigation: Raising awareness about a growing
source of risk.

NGFS. (2021). NGFS - CFCMA Chairs Joint COP26 Statement.
NGFS. (2021). NGFS Glasgow Declaration: Committed to Action.
NGFS. (2021). Progress report on the Guide for Supervisors.

NGFS. (2021). Scenarios in Action: a progress report on global supervisory and
central bank climate scenario exercises.

NGFS. (2021). NGFS Climate Scenarios for central banks and supervisors.
NGFS. (2021). Progress report on bridging data gaps.

NGFS. (2021). Annual report 2020.

NGFS. (2021). Dashboard on scaling up green finance.

NGFS. (2021). Report Sustainable Finance Market Dynamics.

Banco Central Europeo

El Banco Central Europeo (BCE o, en inglés, ECB) analiza el impacto del
cambio climatico y la transicién a una sociedad neutra en carbono sobre la
economia, como base para el trabajo que realiza como banco central y como
supervisor bancario. El BCE tiene tres objetivos principales en este ambito,
que se enmarcan en': i) la gestiéon de riesgos climaticos (para el andlisis de
la politica monetaria y la evaluacién de la estabilidad financiera, entre otros
cometidos); ii) el apoyo a la transicién verde, vy iii) el fomento de acciones

concertadas con otras instituciones.

Como miembro del Eurosistema y del Mecanismo Unico de Supervision, el Banco
de Espania participa en los trabajos del BCE.

ECB (2023). Policy options to reduce the climate insurance protection gap.
ECB. (2023). Towards climate-related statistical indicators.

ECB. (2022). ECB report on good practices for climate stress testing.

1 Climate change and the ECB.
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https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/scenarios-in-action-a-progress-report-on-global-supervisory-and-central-bank-climate-scenario-exercises.pdf
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/scenarios-in-action-a-progress-report-on-global-supervisory-and-central-bank-climate-scenario-exercises.pdf
https://www.ngfs.net/en/ngfs-climate-scenarios-central-banks-and-supervisors-june-2021
https://www.ngfs.net/en/progress-report-bridging-data-gaps
https://www.ngfs.net/en/rapport-annuel-ngfs-2020
https://www.ngfs.net/en/dashboard-scaling-green-finance-october-2022
https://www.ngfs.net/en/report-sustainable-finance-market-dynamics
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.policyoptions_EIOPA~c0adae58b7.en.pdf?2c8980677765bfac130c0f7b6f8d2af4
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.climate_change_indicators202301~47c4bbbc92.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.202212_ECBreport_on_good_practices_for_CST~539227e0c1.en.pdf?c1b3d7b239907b9530b8cbecb6ebed80
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/html/index.en.html

ECB. (2022). Banks gearing up to manage risks from climate change and
environmental degradation - Results of the 2022 thematic review on climate-
related and environmental risks.

ECB. (2022). Good practices for climate-related and environmental risk
management - Observations from the 2022 thematic review.

ECB. (2022). ECB takes further steps to incorporate climate change into its
monetary policy operations.

ECB. (2022). Banks must sharpen their focus on climate risk, ECB supervisory
stress test shows.

ECB. (2022). 2022 climate risk stress test.

ECB. (2022). ECB takes further steps to incorporate climate change into its
monetary policy operations.

ECB. (2022). Supervisory assessment of institutions’ climate- related and
environmental risks disclosures - ECB report on banks’ progress towards
transparent disclosure of their climate-related and environmental risk profiles.

ECB. (2021). The state of climate and environmental risk management in the
banking sector - Report on the supervisory review of banks’approaches to manage
climate and environmental risks.

ECB. (2021). Firms and banks to benefit from early adoption of green policies,
ECB’s economy-wide climate stress test shows.

ECB. (2021). ECB economy-wide climate stress test. Occasional Paper Series.
Consejo de Estabilidad Financiera

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) coordina
a nivel global los trabajos para hacer frente a los riesgos financieros derivados
del cambio climatico?. Estos riesgos son de naturaleza global y sus efectos
afectan a todas las entidades, sectores y economias. EI FSB publicé en
julio de 2021 una hoja de ruta para hacer frente a los riesgos financieros del
cambio climatico, que coordina los trabajos en los standard-setting bodies y
otros organismos internacionales. Cubre cuatro areas principales: desgloses,
datos, analisis de vulnerabilidades, y practicas y herramientas regulatorias y
supervisoras.

2 FSB. Climate-related risks.
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https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.thematicreviewcerreport112022~2eb322a79c.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.thematicreviewcerreport112022~2eb322a79c.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.thematicreviewcerreport112022~2eb322a79c.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.thematicreviewcercompendiumgoodpractices112022~b474fb8ed0.en.pdf?8330f3208649c4b24d2a6f4204447f9f
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.thematicreviewcercompendiumgoodpractices112022~b474fb8ed0.en.pdf?8330f3208649c4b24d2a6f4204447f9f
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ssm.pr220708~565c38d18a.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ssm.pr220708~565c38d18a.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.climate_stress_test_report.20220708~2e3cc0999f.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.ECB_Report_on_climate_and_environmental_disclosures_202203~4ae33f2a70.en.pdf?2e88c1605db8adf0b748ad4aeb8721d7
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.ECB_Report_on_climate_and_environmental_disclosures_202203~4ae33f2a70.en.pdf?2e88c1605db8adf0b748ad4aeb8721d7
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.ECB_Report_on_climate_and_environmental_disclosures_202203~4ae33f2a70.en.pdf?2e88c1605db8adf0b748ad4aeb8721d7
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.202111guideonclimate-relatedandenvironmentalrisks~4b25454055.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.202111guideonclimate-relatedandenvironmentalrisks~4b25454055.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.202111guideonclimate-relatedandenvironmentalrisks~4b25454055.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210922~59ade4710b.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210922~59ade4710b.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op281~05a7735b1c.en.pdf
https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/climate-related-risks/
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El Banco de Espania, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y el
Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital participan en el FSB.

FSB y NGFS. (2022). Climate Scenario Analysis by Jurisdictions.

FSB. (2022). Supervisory and Regulatory Approaches to Climate-Related Risks:
Final report.

FSB. (2022). Progress Report on Climate-Related Disclosures.
FSB. (2021). FSB Roadmap for Addressing Climate-Related financial Risks 2021.
FSB. (2021). Report on Promoting Climate-Related Disclosures 2021.

FSB. (2021). The Availability of Data with Which to Monitor and Assess Climate-
Related Risks to Financial Stability.

Comité de Supervision Bancaria de Basilea

El cambio climatico tiene importantes implicaciones econdémicas y financieras; por
ello, los bancos centrales y las autoridades financieras de todo el mundo estan
desempefando un papel activo en promover la transicién hacia una economia
sostenible. El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas
en inglés) apoya estos esfuerzos y realiza sus propios trabajos analiticos en este
ambito®.

El Banco de Espaia es miembro del BCBS.

BCBS. (2022). Principles for the effective management and supervision of climate-
related financial risks.

BCBS. (2021). Climate-related risk drivers and their transmission channels.
BCBS. (2021). Climate-related financial risks — measurement methodologies.
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores

La Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO, por sus
siglas en inglés) ha desarrollado un plan de trabajo para desarrollar las finanzas
sostenibles, en el que destaca la importancia de mitigar el greenwashing y de

hacer lo necesario para crear informacion fiable para los inversores sobre el
impacto en la sostenibilidad®.

3 BIS. Climate change and green finance.
4 [0SCO. (2022). I0SCO’s 2022 Sustainable Finance work plan strengthens the organization’s commitment
to increasing transparency and mitigating greenwashing.
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https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P151122.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P131022-1.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P131022-1.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P131022-2.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P070721-2.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P070721-4.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P070721-3.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P070721-3.pdf
https://www.bis.org/bcbs/publ/d530.htm
https://www.bis.org/bcbs/publ/d530.htm
https://www.bis.org/bcbs/publ/d517.pdf
https://www.bis.org/bcbs/publ/d518.pdf
https://www.bis.org/topic/green_finance.htm
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS635.pdf
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS635.pdf

La CNMV es miembro de I0OSCO.

IOSCO. (2022). Call for Action (I0OSCO Good Sustainable Finance Practices for
Financial Markets Voluntary Standard Setting Bodies and Industry Associations).

I0SCO. (2022). FR10/22. Retail Investor Education in the Context of Sustainable
Finance Markets and Products.

IOSCO. (2021). FR09/2021. Environmental, Social and Governance (ESG)
Ratings and Data Products Providers.

I0SCO. (2021). FR08/21. Recommendations on Sustainability-Related Practices,
Policies, Procedures and Disclosure in Asset Management.

Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros

El cambio climatico es parte fundamental del plan estratégico de la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS, por sus siglas en inglés), debido
a su impacto en las aseguradoras (a través de sus seguros y de sus actividades
de inversion). Su trabajo en este ambito se centra tanto en la evaluacion de los
riesgos para la estabilidad financiera como en promover una respuesta supervisora
global al cambio climatico.

La Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones es miembro de |AIS.

IAIS. (2021). Global Insurance Market Report — GIMAR special topic edition — The
impact of climate change on the financial stability of the insurance sector.

IAIS. (2021). Application Paper on the Supervision of Climate-related Risks in the
Insurance Sector.

Autoridad Bancaria Europea

La Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) desempefa un papel
relevante en el apoyo al sector bancario europeo hacia los objetivos de la transicién
a una economia mas sostenible y la mitigacion de los riesgos derivados del cambio
climatico y factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) mas amplios®.

El Banco de Espafia es miembro de la EBA.

EBA. (2022). EBA/REP/2022/26 - Report on incorporating ESG risks in the
supervision of investment firms.

5 EBA. (2021). EBA statement in the context of COP26.
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https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD717.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD717.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD711.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD711.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD690.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD690.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD688.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD688.pdf
https://www.iaisweb.org/uploads/2022/01/210930-GIMAR-special-topic-edition-climate-change.pdf
https://www.iaisweb.org/uploads/2022/01/210930-GIMAR-special-topic-edition-climate-change.pdf
https://www.iaisweb.org/uploads/2022/01/210525-Application-Paper-on-the-Supervision-of-Climate-related-Risks-in-the-Insurance-Sector.pdf
https://www.iaisweb.org/uploads/2022/01/210525-Application-Paper-on-the-Supervision-of-Climate-related-Risks-in-the-Insurance-Sector.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2022/1041881/EBA%20report%20on%20incorporating%20ESG%20risks%20in%20the%20supervision%20of%20investment%20firms.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2022/1041881/EBA%20report%20on%20incorporating%20ESG%20risks%20in%20the%20supervision%20of%20investment%20firms.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Other%20publications/2021/1023331/EBA%20statement%20COP26.pdf
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EBA. (2022). EBA/REP/2022/06 - EBA Report on developing a framework for
sustainable securitisation.

EBA. (2022). EBA/DP/2022/02 - The role of environmental risks in the prudential
framework — Discussion paper.

EBA. (2022). Implementing Technical Standards (ITS) on prudential disclosures
on ESG risks in accordance with Article 449a CRR.

EBA. (2021). EBA Report on management and supervision of ESG risks for credit
institutions and investment firms.

EBA. (2021). Mapping climate risk: Main findings from the EU-wide pilot exercise.
EBA. (2021). EBAresponse to EC Call for Advice on Article 8 Taxonomy Regulation.
Autoridad Europea de Valores y Mercados

Las preferencias de los inversores tienen cada vez mas en cuenta los productos que
incorporan factores ASG, y su impacto en el valor de las inversiones, sus riesgos
y sus beneficios son consideraciones que tiene en cuenta la Autoridad Europea
de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés) en su objetivo de mejorar
la proteccidon de los inversores y promover mercados estables y ordenados. Los
trabajos de ESMA, segun su hoja de ruta 2022-2024, estan centrados en tres
prioridades principales: i) abordar el greenwashing y promover la transparencia;
ii) desarrollar las capacidades de las autoridades nacionales competentes y de
ESMA, vy iii) llevar a cabo el seguimiento, evaluacion y analisis de los mercados y
riesgos ASG.

La CNMV es miembro de ESMA.
ESMA. (2022). Sustainable Finance Roadmap 2022-2024.

ESMA. (2021). European common enforcement priorities for 2021 annual
financial reports.

ESMA. (2021). ESMA Final Report - Advice on Article 8 of the Taxonomy Regulation.
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion
El sector de seguros y fondos de pensiones desempefia un papel principal, al

hacer frente a los desafios relacionados con el clima, como gestores de riesgo y
como inversores a largo plazo®.

6 “EIOPA underlines its commitment to supporting the insurance and pensions sectors in tackling climate
change”.
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https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2022/1027593/EBA%20report%20on%20sustainable%20securitisation.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2022/1027593/EBA%20report%20on%20sustainable%20securitisation.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Discussions/2022/Discussion%20paper%20on%20the%20role%20of%20environmental%20risk%20in%20the%20prudential%20framework/1031947/Discussion%20paper%20on%20role%20of%20ESG%20risks%20in%20prudential%20framework.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Discussions/2022/Discussion%20paper%20on%20the%20role%20of%20environmental%20risk%20in%20the%20prudential%20framework/1031947/Discussion%20paper%20on%20role%20of%20ESG%20risks%20in%20prudential%20framework.pdf
https://www.eba.europa.eu/implementing-technical-standards-its-prudential-disclosures-esg-risks-accordance-article-449a-crr
https://www.eba.europa.eu/implementing-technical-standards-its-prudential-disclosures-esg-risks-accordance-article-449a-crr
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1015656/EBA%20Report%20on%20ESG%20risks%20management%20and%20supervision.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1015656/EBA%20Report%20on%20ESG%20risks%20management%20and%20supervision.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1001589/Mapping%20Climate%20Risk%20-%20Main%20findings%20from%20the%20EU-wide%20pilot%20exercise%20on%20climate%20risk.pdf
https://www.eba.europa.eu/eba-advises-commission-kpis-transparency-institutions%E2%80%99-environmentally-sustainable-activities
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-379-1051_sustainable_finance_roadmap.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-63-1186_public_statement_on_the_european_common_enforcement_priorities_2021.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-63-1186_public_statement_on_the_european_common_enforcement_priorities_2021.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-379-471_final_report_-_advice_on_article_8_of_the_taxonomy_regulation.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/media/news/eiopa-underlines-its-commitment-supporting-insurance-and-pensions-sectors-tackling
https://www.eiopa.europa.eu/media/news/eiopa-underlines-its-commitment-supporting-insurance-and-pensions-sectors-tackling

La DGSFP es miembro de la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de
Jubilacién (EIOPA, por sus siglas en inglés).

EIOPA. (2022). Dashboard on insurance protection gap for natural catastrophes.

EIOPA. (2022). Application guidance on climate change materiality assessments
and climate change scenarios in ORSA.

EIOPA. (2022). EIOPA assesses European insurers’ exposure to physical climate
change risks.

EIOPA. (2022). European insurers’ exposure to physical climate change risk —
Potential implications for non-life business.

EIOPA. (2022). Climate stress test for the occupational pensions sector 2022.

EIOPA. (2021). Methodological paper on potential inclusion of climate change in
the Nat Cat standard formula.

EIOPA. (2021). Report on non-life underwriting and pricing in light of climate change.

EIOPA. (2021). Climate change, catastrophes and the macroeconomic benefits of
insurance.

Comité Conjunto de Autoridades Europeas de Supervision

EBA, ESMA Yy EIOPA. (2022). ESAs Final Report on disclosures for fossil gas and
nuclear energy investments under SFDR.

EBA, ESMA y EIOPA. (2022). Joint ESAs’ Report on the extent of voluntary
disclosure of principal adverse impact under the SFDR.
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https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/dashboard-insurance-protection-gap-natural-catastrophes_en
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/other-documents/application-guidance-climate-change-materiality-assessments-and_en
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/other-documents/application-guidance-climate-change-materiality-assessments-and_en
https://www.eiopa.europa.eu/media/news/eiopa-assesses-european-insurers%E2%80%99-exposure-physical-climate-change-risks
https://www.eiopa.europa.eu/media/news/eiopa-assesses-european-insurers%E2%80%99-exposure-physical-climate-change-risks
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2022-05/discussion_paper_on_physical_climate_change_risks.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2022-05/discussion_paper_on_physical_climate_change_risks.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/climate-stress-test-occupational-pensions-sector-2022
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/methodology/methodological-paper-potential-inclusion-of-climate-change-nat-cat_en
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/methodology/methodological-paper-potential-inclusion-of-climate-change-nat-cat_en
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/report/report-non-life-underwriting-and-pricing-light-of-climate-change_en
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/thematic-article/climate-change-catastrophes-and-macroeconomic-benefits-of
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/thematic-article/climate-change-catastrophes-and-macroeconomic-benefits-of
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/report/esas-final-report-disclosures-fossil-gas-and-nuclear-energy-investments_en
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/report/esas-final-report-disclosures-fossil-gas-and-nuclear-energy-investments_en
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/report/joint-esas%E2%80%99-report-extent-of-voluntary-disclosure-of-principal-adverse_en
https://www.eiopa.europa.eu/document-library/report/joint-esas%E2%80%99-report-extent-of-voluntary-disclosure-of-principal-adverse_en

Anejo 2 Publicaciones relevantes de las
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instituciones de la AMCESFI
sobre el cambio climatico

El presente anejo recopila documentos regulares y articulos ocasionales sobre
tematica relacionada con el andlisis del cambio climatico y su impacto en el sistema
financiero, publicados por las instituciones miembros de la AMCESFI desde 2021
hasta la fecha de cierre de este informe en 2023.

Banco de Espafia

“Banco de Espaia y cambio climatico” (seccion web)

Informe de Estabilidad Financiera (semestral)

Memoria de Supervision (anual)

Informe Anual

“COP 26 Individual Pledge by Banco de Espafia as NGFS Member” (oct. 2021)

Los riesgos climaticos en el sector bancario
Video en YouTube. Banco de Espana (2023)

Aspectos climaticos de las carteras de inversion del Banco de Esparia
Banco de Espana (2023)

“Machine Learning methods in climate finance: a systematic review”
Andrés Alonso-Robisco, José Manuel Carbo y José Manuel Marqués
Documentos de Trabajo, n.° 2310. Banco de Espafa (2023)

“Riesgo climatico y oferta de crédito en Espana”
Roi Barreira y Julio Galvez
Articulo 05, Boletin Econémico, 1/2023. Banco de Esparia (2023)

“Carbon tax sectoral (CATS) model: a sectoral model for energy transition stress
test scenarios”

Pablo Aguilar, Beatriz Gonzalez y Samuel Hurtado

Documentos Ocasionales, n.° 2218. Banco de Espana (2022)

“Carbon pricing and inflation volatility”

Daniel Santabarbara y Marta Suarez-Varela
Documentos de Trabajo, n.° 2231. Banco de Espafia (2022)
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https://www.bde.es/bde/es/secciones/sobreelbanco/sostenibilidad-medioambiental/informacion-institucional/Banco-de-Espana-y-cambio-climatico/banco-de-espana-y-cambio-climatico.html
https://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/estabilidad-financiera/informe-de-estabilidad/
https://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/informes-y-memorias-anuales/memoria-de-supervision/
https://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/informes-y-memorias-anuales/informe-anual/
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/SobreElBanco/sostenibilidad/relacionados/ficheros/NGFS_COP26_individual_pledge_SPAIN_EN.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=EPKPJVfWa9I
https://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/informes-y-memorias-anuales/memoria-sobre-informacion-climatica-de-las-carteras-propias-del-bde/
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/23/Files/dt2310e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/Fich/be2301-art05.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/22/Files/do2218e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/22/Files/do2218e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/22/Files/dt2231e.pdf

“Integrating the carbon footprint into the construction of corporate bond portfolios”
Mario Bajo y Emilio Rodriguez
Documentos de Trabajo, n.° 2226. Banco de Espafa (2022)
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Glosario

AEMET
AMCESFI

APR
ASG
AuM
BCBS
BCE
BOE
CCSs
CET1
CIRBE
CNMV
CPRS

CSRD
CTEF
DANA
DGSFP
EBA
EIOPA

ESA
ESMA

ESRB
ETS

Eur
FLESB

FSB
GEl
IAIS
I0SCO

JERS
LCCTE

LGD
LSI

Agencia Estatal de Meteorologia

Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad
Financiera

Activos ponderados por riesgo

Ambiental, Social y de Gobernanza

Assets under Management (activos gestionados)

Basel Committee on Banking Supervision

Banco Central Europeo

Boletin Oficial del Estado

Consorcio de Compensacién de Seguros

Common Equity Tier 1 (capital ordinario de nivel 1)
Central de Informacion de Riesgos del Banco de Espaia
Comision Nacional del Mercado de Valores

Climate Policy Relevant Sectors (sectores relevantes
para la politica climatica)

Corporate Sustainability Reporting Directive

Comité Técnico de Estabilidad Financiera (AMCESFI)
Depresion aislada en niveles altos

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
European Banking Authority (Autoridad Bancaria Europea)
European Insurance and Occupational Pensions Authority
(Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién)
European Supervisoy Authorities (Autoridades Europeas
de Supervision)

European Securities and Markets Authority (Autoridad
Europea de Valores y Mercados)

European Systemic Risk Board (JERS)

Emission Trading System (sistema de comercio de
derechos de emision)

Euro

Forward-Looking Exercise on Spanish Banks (ejercicio
prospectivo sobre las entidades bancarias espafiolas)
Financial Stability Board

Gases de efecto invernadero

International Association of Insurance Supervisors
(Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros)
International Organization of Securities Commissions
(Organizacion Internacional de Comisiones de Valores)
Junta Europea de Riesgo Sistémico

Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climatico y
transicion energética

Loss Given Default (pérdida en caso de impago)

Less Significant Institutions (entidades menos significativas)
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LTV
MINECO

MITECO
NGFS

mm
MtM
pb

PD
PNIEC
pp
pymes
SGTFI
UE
UEM
usD
VAB

Loan-to-Value (relacion préstamo-valor)

Ministerio de Asuntos Econdémicos y Transformacion
Digital

Ministerio de Transicion Ecoldgica y Reto Demografico
Network for Greening the Financial System (Red de
Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el
Sistema Financiero)

Miles de millones

Mark-to-Market

Puntos basicos

Probability of Default (probabilidad de incumplimiento)
Plan Nacional Integrado de Energia y Clima

Puntos porcentuales

Pequenas y medianas empresas

Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional
Unién Europea

Unién Econdmica y Monetaria

Délar de Estados Unidos

Valor afadido bruto

INFORME BIENAL DE RIESGOS DEL CAMBIO CLIMATICO PARA EL SISTEMA FINANCIERO 2023



Fecha de cierre: 20 de mayo de 2023.

Se permite la reproduccion para fines docentes o sin animo

de lucro, siempre que se cite la fuente.

ISSN: 3020-3058

© Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital -
Banco de Espafia - Comision Nacional del Mercado de Valores,
Madrid, 2023



	Informe Bienal de Riesgos del Cambio Climático para el Sistema Financiero. AMCESFI. 2023 Número1
	Sobre la AMCESFI
	Índice
	Carta de presentación de lavicepresidenta primera del Gobiernoy ministra de Asuntos Económicos yTransformación Digital
	Resumen ejecutivo
	1 Introducción
	1.1 El cambio climático y la estabilidadfinanciera
	1.2 Grado de alineamiento con las metasclimáticas del Acuerdo de París

	2 Evaluación de riesgos climáticospara el sistema financiero español
	2.1 Marco general
	2.2 Sector bancario
	2.3 Fondos de inversión y emisores de valores
	Fondos de inversión
	Emisores de valores

	2.4 Aseguradoras y fondos de pensiones
	RECUADRO 2.A Trabajos de la Junta Europea de Riesgo Sistémico en materia de cambio climático

	3 Riesgos de transición
	3.1 Escenarios
	3.2 Sector bancario
	3.3 Fondos de inversión y emisores de valores
	Fondos de inversión
	Emisores de valores de renta variable

	3.4 Aseguradoras y fondos de pensiones
	Sector asegurador
	Fondos de pensiones


	4 Riesgos físicos: análisis exploratorios
	4.1 Sector bancario
	Recuadro 4.A Mapas de inundabilidad
	4.2 Sector asegurador
	Impacto de fenómenos meteorológicos extremos en losdaños de bienes asegurados de empresas y particulares
	Impacto de fenómenos meteorológicos extremos en lasiniestralidad del seguro agrario combinado


	5 Conclusiones
	Anejo 1 Iniciativas europeas y globalessobre riesgos climáticos parael sistema financiero
	Anejo 2 Publicaciones relevantes de lasinstituciones de la AMCESFIsobre el cambio climático
	Glosario



