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La preocupacién por los riesgos climéaticos esté en la
agenda del sistema financiero europeo. Por ello, en este
documento se analiza la influencia de estos riesgos,
presentando los resultados de los primeros test de estrés
climéatico europeos y las caracteristicas del test de estrés
climatico a la banca de 2022.

Aungue la preocupacion por el cambio climatico no es un
tema novedoso, si que ha adquirido una gran importancia a
raiz, principalmente, del Acuerdo de Paris de 2015 y del
establecimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de
las Naciones Unidas. El consenso alcanzado en dicha reunion
(denominada Conferencia de las Partes de la Convencion
Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico o COP-
21) fue un verdadero hito a nivel global en el que se acordd el
compromiso para la reduccion de los gases de efecto
invernadero, especialmente el CO2, con el objetivo final de
limitar el incremento medio de la temperatura global a 2°C
respecto a los niveles preindustriales, aunque con la ambicion
de no superar el limite de los 1,5°C y alcanzar la neutralidad
climética en 2050.

De hecho, la preocupacion por el cambio climético y el
medioambiente no ha parado de aumentar a lo largo de los
Ultimos afios entre los gobiernos, pero también entre los
ciudadanos (EC, 2020), especialmente en paises con un mayor
peso de las actividades turisticas en el PIB (Del Olmo, 2020), y
las empresas (Coppola, Krick y Blohmke, 2019),
considerandose el fracaso en la accion climatica, los eventos
climaticos extremos y las pérdidas de biodiversidad como los
tres riesgos mas severos en los proximos diez afios a escala
global, junto con el dafio al medioambiente de origen humano y
las crisis de recursos naturales, que alcanzan el séptimo y
octavo puesto de esta lista (World Economic Forum, 2022).
Como sefiala Castell6 (2021), no solo la transicion ecolégica y
las finanzas sostenibles son consideradas pilares estratégicos
para afrontar el riesgo climatico, sino que los problemas
medioambientales han abierto el debate sobre el modelo de
desarrollo sostenible en la propia gestiéon empresarial, dentro
del paradigma de la Responsabilidad Social Corporativa,
mediante el cual se consigue no solo rentabilidad en el corto
plazo, sino una cuenta de resultados sostenible en el mas largo
plazo.

De hecho, es en el campo de las finanzas donde se ha
desarrollado un gran avance en el ambito de la sostenibilidad,
de modo que el modelo de gestion basado en las finanzas
sostenibles ha ampliado los clasicos objetivos de rentabilidad-
riesgo para implicar también consideraciones ambientales,
sociales y de gobierno corporativo, conllevando un importante
avance no soélo en términos de financiacion, sino en el

N European Green Deal: https://ec.europa.eu/clima/eu-action/european-green-deal en
(Consultado el 27/01/2022).

desarrollo de instrumentos financieros especificos como fondos
de inversién con criterios de sostenibilidad, los bonos verdes,
sociales y sostenibles o fondos de pensiones socialmente
responsables, entre otros. (Castelld, 2021b).

En este contexto, el sistema bancario se erige como un pilar
en el cual descansa una parte fundamental de las ambiciones
climéticas. Fue en el afio 2015 cuando el exgobernador del
Banco de Inglaterra, Mark Carney, pronuncié su discurso
«Tragedia del horizonte» (Carney, 2015), en el que sefial6 la
importancia que tienen los bancos centrales a la hora de
asegurar la estabilidad financiera ante los riesgos climéaticos
(L6pez, 2019).

Por su parte, Gonzalez-Paramo (2021) afirma que, ante el
impacto de los riesgos climéticos en la estabilidad financiera, el
sector financiero debe considerar los escenarios climéticos en
las pruebas de estrés, integrando estos riesgos en la estrategia
y en la gestion de la actividad crediticia. De hecho, en los
Gltimos afios se han multiplicado los esfuerzos por entender los
factores de riesgos climaticos, sus canales de transmision y las
metodologias mas adecuadas para su medicion (Basel
Committee on Banking Supervision, 2021, 2021b; Baudino y
Svoronos, 2021), a la vez que los primeros test de estrés
climatico ya se estan disefiando y desarrollando en geografias
como los Paises Bajos (De Nederlandsche Bank, 2018),
Canada (Bank of Canada, 2022), los Estados Unidos (Board of
Governors of the Federal Reserve System, 2021), el Reino
Unido (Bank of England, 2021), Francia (ACPR, 2021),
Australia (APRA, 2021) o la Unién Europea (EBA, 2021;
Alogoskoufis, et al., 2021).

No cabe duda de que la Unién Europea se ha configurado
como una referencia a nivel mundial en las medidas de lucha
contra el cambio climético, convirtiendo dichas medidas en un
pilar de su estrategia a largo plazo.

De hecho, el objetivo a lograr se resume en conseguir, para
2050, que Europa sea el primer continente del mundo en
alcanzar la neutralidad climatica. Para ello, se ha disefiado el
European Green Deal, un paquete de medidas orientadas a la
reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero, la
inversion en investigacion y desarrollo y la preservacion del
entorno natural europeo?. En este sentido, la figura 1 muestra
las iniciativas puestas en marcha bajo el paraguas del
European Green Deal y que se resumen en medidas
legislativas para alcanzar el objetivo de neutralidad climatica
(European Climate Law), para integrar el conjunto de la
sociedad en la accion climéatica (European Climate Pact), para


https://ec.europa.eu/clima/eu-action/european-green-deal_en

alcanzar una reduccion de la emision de gases de efecto
invernadero de al menos el 55% en 2030(2030 Climate Target)
y en hacer de la sociedad europea una sociedad
climaticamente resiliente en 2050 (New EU Strategy on Climate
Adaptation).
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Adicionalmente, la formacién es un tema fundamental para
conseguir los objetivos propuestos, por lo que la Comisién
Europea lanz6 una propuesta en enero de 2022 sobre el
aprendizaje para la sostenibilidad medioambiental, donde el
objetivo es ayudar a los estados miembros, las escuelas, las
instituciones de educaciéon superior, los proveedores de
educacion a equipar a los estudiantes con conocimientos y
habilidades sobre sostenibilidad, cambio climatico y medio
ambiente (EC, 2022).

Asimismo, la Unién Europea ha demostrado una importante
iniciativa en la faceta financiera de este ambito, como es la
definicion de la Taxonomia Europea? que establece la
definicion de las actividades econdmicas consideradas como
sostenibles, la Estrategia para financiar la transicién a una
economia sostenible, la propuesta de estandar de bonos
verdes de la UE® o la financiacion de inversiones destinadas a
un crecimiento sostenible, asi como garantizar una transiciéon
justa hacia una economia neutra desde el punto de vista
climético (Aznar, 2021).

2 Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de junio de
2020 relativo al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles y
por el que se modifica el Reglamento (UE) 2019/2088.

Por otra parte, el Banco Central Europeo (BCE) también se
ha convertido en un actor fundamental de la estrategia europea
sobre el reto climatico. Como supervisor del sistema bancario
europeo reconoce activamente las alteraciones climaticas
como un factor de riesgo a considerar en su mapa de riesgos y
vulnerabilidades para los proximos tres afios, analizando el
impacto de los denominados riesgos climaticos sobre la
estabilidad financiera (BCEb, 2021; BCEc, 2021), y
desarrollando, a su vez, una guia relativa a los riesgos
climaticos y medioambientales (BCE, 2020), en la que describe
las expectativas supervisoras en relacién a la gestion de
riesgos y la divulgacion de informacion. De esta forma, pivota
dichas expectativas sobre algunos de los pilares fundamentales
de la actividad bancaria como son el modelo de negocio y la
estrategia, la gobernanza, el apetito al riesgo, la gestion de los
riesgos y la divulgacién y transparencia de informacién, de
modo que se busca el objetivo de integrar el ambito climatico y
medioambiental en todas las facetas del negocio bancario.

Asimismo, no cabe duda de que la banca europea ha
integrado en su gestion estos principios, destacandose que,
segln los datos del Gltimo Risk Dashboard de la Autoridad
Bancaria Europea (EBA por sus siglas en inglés)
correspondiente al tercer trimestre de 20214, el 80% de las
entidades esta considerando el factor climéatico dentro de la
gestion del riesgo de crédito, mientras que el 70% lo considera
también como un riesgo reputacional y operacional.

Es, de hecho, esta vision la que ha llevado al desarrollo de
los primeros test de estrés climatico, realizados desde la
perspectiva del propio supervisor, y a la planificacion de
elaborarlos para la banca, los cuales se llevaran a cabo a lo
largo de 2022.

No cabe duda de que la gestion de los riesgos climaticos es
un pilar estratégico para el sistema financiero europeo, en
coherencia con la estrategia general de la Unién Europea,
orientada a convertirse en lider mundial de la lucha contra el
cambio climatico.

No obstante, tampoco cabe duda de la dificultad que
supone la medicion de los riesgos climaticos y de su
repercusion sobre la actividad econémica y financiera europea.
En este sentido, y dada la incertidumbre que rodea a la
probabilidad de ocurrencia de los eventos climaticos y a su
impacto econémico, el andlisis de escenarios y las pruebas de
resistencia (test de estrés) se han convertido, por su propia

3 Disponible en: https:/ec.europa.eu/info/publications/210706-sustainable-finance-
Strategy en

4 Disponible en: https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard
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naturaleza, en la principal herramienta para gestionar los
riesgos asociados al reto climatico.

Como se sefiala en Del Olmo (2021), dado que la funcion
de analisis, valoracion y gestion de los riesgos es uno de los
pilares esenciales de fortaleza del negocio bancario, considerar
el reto climético en dicha actividad bancaria implica integrar sus
riesgos derivados en la gestion global de los riesgos bancarios.

De hecho, como afirman Dominguez y Lopez (2021), el
cortoplacismo es una visibn nociva para las empresas,
especialmente en el caso de entidades financieras, dado el
impacto que una entidad relevante puede tener en todo el
sistema. Es por ello que la incorporacién del punto de vista
medioambiental y de la sostenibilidad destierra la visién
cortoplacista y la sustituye por una vision de largo plazo en la
gestion.

Dentro de esta vision a largo plazo de la gestion de riesgos,
se debe diferenciar, siguiendo a Dominguez y Lopez (2021),
entre riesgo climatico (derivado del aumento de la temperatura
media del planeta) y riesgo medioambiental (derivado de la
degradacion del medioambiente).

Asimismo, dentro de los riesgos climaticos, el Task Force
on Climate-related Financial Disclosures (2017) identifica,
principalmente, dos tipos de riesgos derivados del reto
climatico: riesgos fisicos y riesgos derivados de la transicion
energética, a los que se afiade el riesgo de responsabilidad.

En el caso de los riesgos fisicos, estos adquieren una
perspectiva de mas largo plazo, y se diferencian entre el
incremento de la severidad de los eventos meteorolégicos
extremos, como ciclones o riadas (extremos) y los cambios en
los patrones de las precipitaciones, en los patrones de
variabilidad extrema de los eventos climaticos, el incremento de
las temperaturas medias y el incremento en el nivel del mar
(crénicos) (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures, 2017). Gonzalez y Nufiez (2019) sefialan que
estos riesgos se pueden manifestar de una forma abrupta
(tormentas, huracanes, inundaciones y otras catéstrofes
naturales) o de una forma més gradual.

Por otra parte, en el caso de los riesgos de transicion,
derivados de la transicion a economias con menores emisiones
de gases de efecto invernadero y su impacto en las empresas,
el Task Force on Climate-related Financial Disclosures (2017)
diferencia entre riesgos politicos y legales, riesgos
tecnolégicos, de mercado y de reputacion. Por lo tanto, los
riesgos de transicion derivados de la puesta en marcha de
politicas, las nuevas tecnologias o cambios en los habitos de
consumo de los consumidores, llevaria a sectores econémicos
penalizados, pero también a otros beneficiados.

Estos riesgos fisicos y de transicién conllevan, de hecho,
una gestién activa de riesgos de crédito, mercado, reputacional,
operacional, liqguidez o de modelo de negocio por parte de las

entidades financieras que verian incrementada su exposicion
como consecuencia de los riesgos climaticos (Bank of England,
2018, Delgado, 2019 y BCE, 2020). Asimismo, no se debe
olvidar la exposicion a los cambios en la valoracion de los
activos que dejarian de ser explotados como consecuencia de
la transicién a una economia mas sostenible (strandedassets),
implicando automaticamente la depreciacion, devaluacion o
incluso conversion de estos activos en pasivos, afectando, en
definitiva, al valor de las empresas propietarias de dichos
activos (Bolton, et al., 2020).

Finalmente, Terceiro (2019) define el riesgo de

responsabilidad como el derivado de las compensaciones
exigibles a las empresas relacionadas con la emisién de gases
de efecto invernadero.
Por otra parte, a la vez que se sefalan los riesgos derivados
del reto climatico, el Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (2017) también identifica una serie de
oportunidades relacionadas con el reto climatico, y que se
resumen en oportunidades de eficiencia de los recursos (en la
produccién, transporte consumo de agua, etc.), de fuentes de
energia (fuentes bajas en emisiones, nuevas tecnologias), de
desarrollo de productos y servicios, de acceso a nuevos
mercados y de resiliencia en términos de eficiencia energética,
diversificacion de recursos y participacion en programas de
energias renovables.

La heterogeneidad que caracteriza la geografia, economia
y sociedad de los territorios que componen la Unién Europea
también tiene su reflejo en términos de riesgos climéticos,
especialmente cuando se habla de riesgo fisico, puesto que las
diferencias en términos geogréficos condicionan que unos
paises estén méas expuestos a una clase u otra de riesgos
fisicos, condicionando a su vez la propia exposicion de sus
sistemas financieros nacionales y complejizando la adopcion de
medidas de prevencion y mitigacién por parte de las
autoridades supervisoras europeas, que velan por la estabilidad
del sistema financiero europeo bajo una perspectiva global.

En este sentido, la figura 2, procedente del primer ejercicio de
test de estrés climatico desarrollado por el BCE (Alogoskoufis,
etal., 2021), permite apreciar como la exposicion a los diversos
eventos extremos o catastrofes naturales en un horizonte de 30
afios varia de una regién a otra.
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Figura 2. Intensidad y fuentes de riesgo fisico en las regiones
europeas
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Asi pues, la informacién mostrada en la figura 2 permite
observar como los paises del sur de Europa estan mas
expuestos al riesgo de incendios descontrolados, mientras que
los paises del centro y este europeo se encuentran mas
expuestos a riadas (desbordamientos de rios principalmente).
Ello implica, naturalmente, una gestiéon de riesgos distinta en
términos de probabilidades para las entidades financieras,
dependiendo del pais en donde concentren su actividad y de la
composicién de su cartera de activo.

En términos de riesgos de transicion, la diferencia no se
realiza tanto por el condicionante geografico sino por la
exposicién sectorial, aunque indudablemente el componente
regional es importante en la medida de que la estructura
econémica de los paises depende de su especializacion
sectorial. De este modo, como se aprecia en el grafico 1, las
entidades financieras deben tener un completo conocimiento de
su cartera y de los riesgos asociados al reto climatico, puesto
que las empresas que se exponen a los mayores riesgos de
transicibn se concentran en sectores intensos en recursos
naturales como es el caso de la agricultura, la mineria, la
electricidad, el gas y el agua, mientras que los riesgos fisicos
siguen una distribucion mas homogénea en términos
sectoriales, dependiendo fundamentalmente del componente
geografico.

Gréfico 1. Exposicion empresarial a los riesgos
climéticos por sector (%)
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Bajo este contexto, a lo largo de 2021 se han llevado a cabo
los primeros test de estrés climético al sector bancario de la
Unién Europea, lo que ha marcado un hito para el sistema
financiero europeo en su conjunto, ya que permite evaluar los
primeros resultados en este &mbito como predmbulo al test de
estrés climatico que realizaran las entidades financieras de la
zona euro a lo largo del ejercicio 2022.

Por una parte, la EBA publicé su ejercicio piloto de test de
estrés climatico en mayo de 2021 sobre una muestra de 29
bancos voluntarios, centrdndose en la identificacion y
cuantificacién de exposiciones desde la perspectiva climatica,
considerando especificamente los riesgos de transicion, en
base a informacion sobre empresas de gran tamafio y
considerando dos escenario a 30 afios, uno de transicion
desordenada y riesgos fisicos limitados y otro de calentamiento
global y riesgos fisicos extremos, con limitados costes
asociados a la transicién (EBA, 2021). En este sentido, el
grafico 2 muestra la evolucién del PIB prevista para ambos
escenarios a lo largo del periodo de analisis, mostrando el
mayor impacto econémico que supone una transicion
desordenada y, sobre todo, un escenario de calentamiento
global con riesgos fisicos extremos.

Gréfico 2. Evolucion del PIB en los escenarios
climaticos
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Asimismo, tras considerar el significativo impacto
macroecondmico que tendrian los escenarios considerados,
resulta interesante, dentro de la aportacion del ejercicio, el
andlisis de exposiciones impagadas y al corriente de pago que
se realizan clasificando por tramos de emisién de gases de
efecto invernadero (Gréfico 3).

Gréfico 3. Exposiciones impagadas y al corriente
de pago por tramos® de emisiones de gases de
efecto invernadero
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Como principales conclusiones del ejercicio, destacar que
el 58% de las exposiciones empresariales analizadas se
clasifican dentro de sectores que pueden ser sensibles a los
riesgos de transicion, a la vez que se obtiene una primera
cuantificacién del coeficiente de activos verdes (green asset
ratio) del 7,9%, métrica definida por la EBA (2022). Se debe
considerar que, hasta el momento, no existen objetivos
cuantitativos para este coeficiente. No cabe duda, no obstante,
de que un coeficiente mas elevado implicard una calidad de
activos sostenibles mas alta en las entidades financieras, lo que
tendra un impacto positivo no solo en términos de solvencia,
sino de valoraciéon en un mercado cada vez mas preocupado y
consciente con las finanzas sostenibles.

Por otra parte, el BCE publicéd en septiembre de 2021 los
resultados del test de estrés climatico realizado, bajo una
perspectiva top-down, para evaluar la capacidad de resiliencia
de empresas no financieras y de entidades bancarias a los
riesgos climaticos bajo una serie de escenarios que proyectan
las condiciones climéaticas y macroeconémicas en un periodo
de 30 afios®, permitiendo capturar los canales de transmision
(directos e indirectos) de los factores de riesgo climaticos de
empresas y bancos.

La figura 3 resume los tres escenarios considerados en el
ejercicio descrito, mientras que el grafico 4 muestra la evolucion
del PIB estimada bajo los escenarios considerados, incidiendo

5 Los tramos se definen como: Muy bajos (Emisiones < P10); Bajos (Q1 = Emisiones >
P10); Medios (Median = Emisiones > Q1); Medios /altos (Q3 = Emisiones > Median); Altos
(P90 = Emisiones > Q3); Muy altos (Emisiones > P90).

en el importante impacto macroeconémico (en términos de
crecimiento) de los escenarios mas extremos.
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Gréfico 4. Evolucién del PIB en los escenarios
(respecto al escenario de transicidon ordenada)
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Asi pues, en base a la informacion de aproximadamente
cuatro millones de empresas financieras y 1.600 bancos de la
eurozona, los resultados permiten alcanzar una serie de
interesantes conclusiones (Alogoskoufis, et al., 2021).

Por un lado, los costes a corto plazo asociados a la
transicion hacia una economia de cero emisiones son mucho
menores si se comparan con los costes a medio y largo plazo
derivados del cambio climético. De hecho, ante un escenario de
calentamiento global, en 2050 se estima que las probabilidades
de incumplimiento (PD, por sus siglas en inglés) medianas de
la cartera de préstamos bancarios podria incrementarse un 7%
respecto al escenario de transicion ordenada, con mayor
impacto en las entidades significativas, incrementandose,
asimismo, la severidad (Loss Given Default o LGD) debido al
impacto de los riesgos fisicos en el estado y valor de las
garantias. Por supuesto, se estd hablando de pardmetros
medios, lo que implica que el impacto seria diferente en funcion
de la geografia a analizar, considerando la heterogeneidad
existente entre las diversas entidades supervisadas. Sin
embargo, un incremento de esta magnitud es significativa en el
sentido de que seria estructural, no derivada de ciclos
econémicos recesivos, lo que de por si supone un

5 Basados, a su vez, en los escenarios de la Network for Greening the Financial System
(NGFS).



empeoramiento de la calidad del riesgo de las entidades sin
mediar la fase del ciclo econémico. Por ejemplo, segun los
datos publicados en los Dashboard de la EBA, en Espafiala PD
media de la cartera de los corporates en el tercer trimestre de
2021 era de un 2,64%, mientras que en el mismo trimestre de
2013, en un periodo de fuerte crisis econémica, llego a alcanzar
el 4,9%. Por lo tanto, asumiendo la hip6tesis de que la vuelta a
un fuerte periodo recesivo podria elevar un 86% el nivel de la
PD media Unicamente por el impacto del ciclo econémico, el
impacto estructural de un escenario de calentamiento global
llevaria a elevar dicha variaciéon hasta el 93%, lo que dificultaria
la gestién de la crisis en las entidades financieras. En definitiva,
los bancos de la eurozona podrian incrementar sus pérdidas
esperadas por riesgos de crédito por encima del 8% ante un
escenario de calentamiento global en relacion al escenario de
transicion ordenada, teniendo en cuenta, de nuevo, que no se
esta hablando de un periodo de ciclo econémico bajo, sino de
un aspecto estructural.

En este sentido, el grafico 5 muestra como se
incrementarian las probabilidades de incumplimiento (PD)
medianas en 2050 en los dos escenarios mas severos en
relacion al escenario de transicién ordenada por sector de
actividad.

Gréfico 5. Incremento de las PD medianas en %
de 2050 en los escenarios climéticos (respecto al
escenario de transicion ordenada)
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Por otra parte, adoptar de manera temprana politicas
orientadas a impulsar la transicion hacia una economia sin
emisiones implica la obtencién de beneficios en términos de
inversion y adopcion de tecnologias mas eficientes.

Asimismo, la falta de medidas de mitigacion y politicas de
transicién conllevaria un incremento de los riesgos climaticos a
largo plazo (2050) en determinadas regiones y sectores
econdmicos, considerando los riesgos fisicos como los mas
relevantes a largo plazo. De hecho, en un escenario de
ausencia de dichas politicas, los riesgos fisicos se
incrementarian significativamente a lo largo del tiempo de forma
no lineal, impulsandose por la naturaleza irreversible del
cambio climatico.

Finalmente, el impacto en términos de estabilidad financiera
seria muy significativo en la medida de que las empresas y
entidades financieras con mayor exposicion a los riesgos
climaticos (en términos de sectores y geografias) tendrian un
fuerte impacto en pérdidas en ausencia de un escenario de
transicion ordenada a una economia de cero emisiones,
implicando una importante fuente de riesgo sistémico. Se debe
tener en cuenta, asimismo, que los bancos evaluados tienen un
fuerte sesgo «local», con una mayoria de exposicion
«doméstica», mostrando las entidades significativas el doble de
las exposiciones a empresas con riesgo alto tanto de transiciéon
como fisico, en comparacién con las entidades menos
significativas, copando las entidades significativas mas del 50%
de las exposiciones a empresas vulnerables a los riesgos
climaticos.

El debate de los riesgos sistémicos que podrian acarrear
tanto los riesgos de transicion como los fisicos derivados de un
escenario de calentamiento global o de transicién desordenada,
se podria trasladar a las medidas macro prudenciales que
podrian tomar los supervisores y reguladores bancarios. El
hecho es que, tanto supervisores como reguladores, estiman
que la influencia del sistema financiero en una transicion verde
ordenada resulta fundamental, dado el papel tan importante
que juegan los bancos en el viejo continente. Las métricas se
basarian en calculos sobre la exposicién crediticia, donde se
reflejaria dicha influencia.

Derivado de lo anterior, el BCE publicé un plan de accion
para incluir el cambio climatico en las consideraciones de su
politica monetaria (BCE, 2021). En dicho plan, de accion, el
BCE propone un Road Map que incluyen los siguientes puntos:

« proyecciones macroeconémicas que recojan los efectos del
cambio climatico;

« modelizaciébn macroeconémica sobre los efectos que
pudieran tener los riesgos climéaticos sobre la transmision
de la politica monetaria;

« recopilacién de nuevos indicadores estadisticos en base a
las mediciones que realicen los agentes privados;

« incluir los conceptos de neutralidad y eficiencia de mercado
en las operaciones de politica monetaria;

« divulgacién de informacién conforme a las politicas
tomadas;

. realizacién de los test de estrés climatico tanto a bancos
como al propio balance del Eurosistema;

e inclusién de los riesgos climéaticos en las calificaciones
crediticias de los agentes privados;

« definicion de riesgos climaticos en el sistema de activos de
garantia;
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« e inclusién de los riesgos climaticos en los programas de
compra de bonos corporativos (CSPP por sus siglas en
inglés).

Con todo ello el supervisor pretende adoptar medidas de
politica monetaria que sean acordes a promover una transicion
ordenada hacia una neutralidad de emisiones de gases con
efecto invernadero. Al mismo tiempo, pretende incentivar
cambios en los mercados financieros, tanto alentando las
emisiones de bonos verdes como el cumplimiento de los
emisores con los criterios del BCE, con el fin que sus activos
sean elegibles en los programas de compras y en los
programas de acceso a la liquidez.

El otro punto objeto de debate por los supervisores es el
relacionado con las medidas macroprudenciales para evitar
riesgos sistémicos. Para ello, de manera conjunta el BCE y la
Junta Europea de Riesgos Sistémicos (ESRB por sus siglas en
inglés) publicaron un documento donde exponen los riesgos
sistémicos que se podrian derivar del cambio climatico, en
funcién de los escenarios ya comentados con anterioridad:
transicion ordenada, transicion desordenada y calentamiento
global (BCE y ESRB, 2021).

En este sentido, para medir la exposiciéon que tienen las
entidades bancarias a esos efectos, la medida que subyace en
todos los andlisis es la exposicion crediticia a los diferentes
sectores industriales, y su probabilidad de pérdida, como se ha
comentado en el apartado anterior. El BCE y la ESRB estiman
gue alrededor del 30% de la exposicién crediticia de los bancos
de la eurozona es hacia empresas no financieras que presentan
un riesgo alto o estan incrementando su riesgo fisico tal y como
muestra el grafico 6aunque, a su vez, la probabilidad de
registrar un gran impacto es baja.

Gréfico 6. Porcentaje de exposicidn crediticia de
los bancos de la zona euro hacia empresas no
financiera en funcion del riesgo fisico
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En este sentido, de los analisis del BCE y dela ESRB se
desprende que existe una heterogeneidad importante entre la
exposicion de las entidades bancarias de los paises y, a su vez,
de la tipologia de las empresas. Es Espafia el pais que
presentaria una mayor exposicion a riesgos fisicos, seguido
muy de cerca por ltalia. Dentro de los eventos que podrian
provocar dichos impactos negativos, como se ilustra en el
grafico 7, se muestra una exposicion heterogénea, donde
predomina un estrés provocado por el aumento de las
temperaturas y las provocadas por el acceso al agua para los
paises del sur de Europa, asi como de riadas e inundaciones
en paises mas en el centro o el norte del continente.
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Gréfico 7. Exposicién crediticia bancaria por areas
geograficas en funcion de un alto o con potencial
incremento de riesgo fisico (miles de millones de
euros, escala de la derecha porcentaje sobre el
total de crédito)
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En relacién a la tipologia de empresas que presentan mayor
riesgo, destaca la heterogeneidad entre sectores, teniendo un
mayor riesgo los relacionados con la alimentacién, transportes
y almacenamiento, con un porcentaje que asciende
aproximadamente al 45% del total de la exposicién. También el
sector manufacturero alcanzaria tasas entre el 40-44% del total
de exposicion, tal y como se ilustra en el gréafico 8.

Gréafico 8. Exposicion bancarias por sectores
localizados en areas geograficas con alto o
incremento del riesgo fisico (% del total de la
exposicion sectorial)
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Atendiendo a los célculos del BCE, al menos el 10% del
total de la exposicién del sistema bancario europeo hacia
empresas esta sujeto a multiples impactos por riesgo fisico, o
se sitla en zonas geograficas donde se esta incrementando
ese impacto potencial. Este hecho resulta relevante en el caso
que sucedan eventos conectados 0 compuestos
(Zscheischleret al. (2018); Raymond et al. (2020)). Los eventos
de riesgos fisicos mas usuales podrian ser los derivados del
estrés hidrico y los incendios, o también los relacionados con
aumento de las temperaturas e inundaciones. Las areas mas
afectadas por estos eventos compuestos o conjuntos serian las
zonas del sur de la eurozona.

Mas alla de la exposicidon que registra en su balance la
banca europea, cabe destacar un dato relevante que refleja el
estudio del BCE y de la ESRB, y es el hecho de que la banca
que presenta una menor rentabilidad y estd menos capitalizada
es la que, en media, esta mas expuesta a las empresas que
estan localizadas en aquellas regiones con un mayor riesgo, lo
que podria derivar en un incremento de las vulnerabilidades del
sistema financiero. En relaciéon a la mediana de la exposicion,
el 25% de los bancos con menor capitalizacién supera en 6
veces la exposicion hacia empresas propensas a registrar
pérdidas por los riesgos descritos que la del 25% de los bancos
con mayor capitalizacién (BCE, ESRB, 2021).



Adicionalmente, el BCE y la ESRB constatan en el mismo
estudio que la mayor concentracion de riesgos la tendrian unos
pocos grandes bancos de la eurozona, ya que mas del 70% del
total de la exposicion estaria en posesién de 25 bancos
significativos.

En términos de los riesgos de transicion —dado el
importante papel que desempefia la banca a la hora de
canalizar créditos hacia el sector no financiero en Europa, asi
como el nivel tan alto de bancarizacion existente en la
eurozona-, son muy relevantes y pueden tener un impacto en
el crecimiento de morosidad futura. Especialmente de aquellos
sectores que tengan que acometer mas cambios en su modelo
de negocio para adaptarse a las exigencias de la Union
Europea en materia de emisiones de gases.

En relacion a estos riesgos, esta claro que los potenciales
impactos en la banca provendrian de aquellos sectores mas
contaminantes, destacando los relacionados con la energia, el
sector minero y el manufacturero. También presentarian
grandes impactos los relacionados con el transporte, sector
constructor y textil, todos ellos presentando un mayor volumen
de emisiones de CO2 en la actualidad.

Estos serian los principales argumentos por los cuales los
supervisores y reguladores bancarios, en especial el BCE y la
EBA, estarian centrados en proponer mayores exigencias a los
bancos en funcién de la exposicion que presenten a los riesgos
climaticos, como un medio de control y con el objetivo de evitar
los riesgos sistémicos que se podrian derivar del cambio
climatico a largo plazo.

Sin embargo, todavia es temprano para pensar en trasladar
las conclusiones alcanzadas en los analisis de riesgos
climaticos sobre los requisitos de capital (Baudino y Svoronos,
2021; Bank for International Settlements, 2020). En este
sentido, Coelho y Restoy (2022) sefalan que existe la
necesidad de que las autoridades revisen el marco prudencial
con el fin de incorporar las implicaciones que tienen los riesgos
climaticos sobre la estabilidad financiera, concluyendo que los
instrumentos de Pilar | podrian no ser 6ptimos para este fin,
teniendo en cuenta la incertidumbre y el horizonte temporal en
el que dichos riesgos climéaticos podrian materializarse. Sin
embargo, estos autores consideran que el marco del Pilar Il si
seria adecuado para asegurar que las entidades gestionan los
riesgos climaticos y que cuentan con suficiente capacidad de
absorcion de las pérdidas derivadas.

No obstante, concluyen que es probable que el actual
marco macroprudencial y la introduccion del factor de apoyo
verde sean herramientas ineficaces y potencialmente
contraproducentes para la estabilidad financiera en relacién a
la gestion de los riesgos sistémicos derivados del ambito
climético.

Asimismo, la Autoridad de Regulacion Prudencial del Banco
de Inglaterra, (Bank of England, 2021b) sefiala que el marco

capital regulatorio puede ser usado para abordar las
consecuencias del cambio climético, no siendo una herramienta
adecuada para abordar sus causas. Asimismo, aunque
concluye que el actual marco regulatorio permite captar parte
de los riesgos climaticos, identifica lagunas en términos de
capacidad (disponibilidad de informacion granular y técnicas de
modelizacién) y del régimen de capital y las metodologias
utilizadas en el mismo, de modo que estimar la materialidad de
estas lagunas es complejo y requiere un mayor esfuerzo de
analisis e investigacion.

En la medida que los riesgos climaticos son transversales,
en el sentido de que condicionan el cumplimiento de los
requerimientos de capital ya sea por su impacto directo en las
empresas mas afectadas o por los impactos en los hogares a
través principalmente de la pérdida de empleo ocasionada por
esas empresas, se hace necesaria una evaluacion mas
pormenorizada y en diferentes escenarios que ejemplifiquen
bien las pérdidas potenciales (Berges y Morales, 2021).

En este contexto nacen los test de estrés climatico de 2022,
que lidera el BCE a través del Single Supervisory Mechanism
(SSM) y que incorporara en el test que realiza de forma anual
(BCE-SSM, 2021). De esta manera, y al contrario que los
ejercicios climaticos analizados anteriormente, pero en
coherencia con otros ejercicios de estrés regulatorios, se
implica a las propias entidades financieras supervisadas. El
objetivo principal es evaluar dichos impactos, establecer futuros
requerimientos de capital para cada una de las entidades en
base a su exposicion, comprobar como incorporan los bancos
los cambios climéaticos en su estructura, en su modelo de
negocio, asi como la estrategia que siguen las entidades
bancarias.

Aunque no esta previsto por ahora que los test de estrés
climatico tengan impacto en los requerimientos de capital, es
posible que sirvan para estimar cuél es la situacion de la banca
europea ante los riesgos climéticos y, en un futuro préximo,
incorporarse en los test de estrés convencional a partir de la
version de 2025, permitiendo correlacionar los riesgos
operativos bancarios, principalmente el de crédito, con los
riesgos relacionados con aspectos medioambientales.

Lo mas evidente es que dentro del mapa de prioridades de
supervision y riesgos bancarios para 2022-2024 publicado por
el BCE (BCEc, 2021), se encuentra la exposicion a riesgos
climéaticos. En un principio solo representara requerimientos de
Pilar Il en materia de gobernanza y transparencia,
plasmandose en la publicacion de los estandares obligatorios
de la EBA sobre riesgos climaticos (EBA, 2022). Sin embargo,
con una alta probabilidad se introducira en el futuro como un
requerimiento adicional en los colchones que establece el
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supervisor en su Proceso de Revision y Evaluaciéon Supervisora
(SREP, por sus siglas en inglés).

Aungue no se ha establecido nada al respecto, a priori el
Pilar Il seria el componente mas acorde para establecer un
requerimiento adicional en su parte de guia’. Los
requerimientos sobre exposiciones a riesgos climaticos se
definirian como una recomendacion sobre el nivel de capital
que el BCE espera que tenga especificamente cada entidad, y
no tanto como un suplemento a los riesgos que asumen las
entidades bancarias que no se encontrarian cubiertos por el
capital regulatorio.

La referencia basica que utilizara la EBA como medicion
béasica para diferenciar entre entidades y analizar los efectos de
los riesgos climaticos es el green asset ratio (GAR), que se
tendra en cuenta para analizar como pueden verse afectados
los balances y las cuentas de resultados bancarios. Esta ratio
muestra la proporcion de crédito que se acoge al cumplimiento
de la taxonomia europea sobre el total de activos elegibles que
tiene una entidad bancaria, resultando que cuanto mayor sea,
mas acogida a la taxonomia europea esté la entidad en relacién
al crédito. Hay diferentes medidas de GAR, como se muestra
en la figura 4.

Figura 4. Medidas de GAR
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En relacion a la metodologia que empleara el BCE, lo mas
destacado es que se recupera la tradicional de los test de estrés
con una visién bottom-up, y que implica una involucracion
directa de las entidades bancarias, a diferencia del ejercicio top-
down de 2021.

7 El Pilar Il o requerimientos del supervisor, se dividié en 2016 en dos: una parte de
requisitos (Pillar 2 Requirements), vinculante, y otra de guia (Pillar Il Guidance),
recomendado.

El ejercicio de estrés de 2022 debe considerarse como un
ejercicio conjunto, de supervisores y entidades bancarias, y
pionero (BCE-SSM, 2021). El principal objetivo es ampliar la
capacidad del sistema financiero en su conjunto para
enfrentarse a los riesgos climaticos, realizando una recopilacion
de los datos que a ojos del supervisor son los mas relevantes,
asi como estableciendo las mejores practicas para
contrarrestar los efectos.

El test de estrés de 2022 se divide en tres mddulos: el
primero se refiere a un cuestionario cualitativo, el segundo se
refiere al establecimiento de las métricas de riesgo climatico y
el tercero se basa en las proyecciones bottom-up que realice
cada entidad.

Todas las entidades significativas que participen en el
ejercicio estan sujetas a realizar el médulo 1y 2, mientras que
el tercero seran algunas entidades que el BCE designe las que
deberan realizar dichas proyecciones, aunque todas las
entidades deben enviar la informacién relativa al tercer médulo,
tengan o no que efectuar las proyecciones.

El primer modulo, el cuestionario cualitativo, tiene como
proposito ilustrar una vision de la entidad, asi como su habilidad
y su capacidad para enfrentarse al ejercicio de estrés. En este
sentido, las preguntas van orientadas a conocer las practicas
de la entidad, los planes futuros en relacién a los riesgos
climéticos, etc.

El cuestionario se compone de 11 secciones de un total de
78 preguntas, donde los bloques del 1 al 10 se refieren al dia a
dia de la entidad en materia climética y el 11 se refiere a los
supuestos desarrollados por el banco en el contexto del riesgo
climético de 2022 de la prueba de esfuerzo. En concreto, los 11
mddulos contienen informacién referida a los siguientes
apartados.

1. Vision general sobre el test de estrés: existencia y uso del
test de estrés por la entidad.

2. Gobernanzay apetito por el riesgo: referente a la estructura
de la gobernanza sobre el test de estrés climatico y la
integracion del mismo en el marco de voluntad de riesgo de
la entidad.

3. Estrategia y modelo de negocio: integracion del test de
estrés en la estrategia y modelo de negocio de la entidad a
largo plazo, principalmente en lo referente a la fijacion de
precios, politicas de concesién y requerimientos de capital.

4. Metodologia de los test de estrés: hipétesis, canales de
transmision de los riesgos climaticos y carteras de créditos
utilizadas.



5. Escenarios climaticos: escenarios utilizados, en concreto,
fisicos y de transicion.

6. Datos: el papel de los datos en base a su disponibilidad y
las fuentes a utilizar.

7. ICAAP: integracion de los test de estrés en los procesos de
autoevaluacion de capital.

8. Planes de accién futuros: interaccion de los planes de
accion que se fijen a partir de los resultados de los test de
estrés con otras prioridades de supervision para mejorar las
capacidades de la entidad ante los ejercicios futuros.

9. Auditoria interna: involucracion de la tercera linea de
defensa del banco.

10. Filiales multinacionales: aplicacién a todas las empresas
subsidiarias radicadas en la Unién Europea de bancos no
europeos.

11. Ejercicio bottom-up: hipétesis utilizadas por la entidad en la
realizacion de las proyecciones bottom up y otros aspectos.

En relacién al médulo 2, referido a las métricas climaticas
utilizadas, se centra en dos métricas principales: intereses y
comisiones de empresas no financieras intensivas en
emisiones de gases de efecto invernadero que emiten; y
financiacién a empresas no financieras intensivas en emision
de gases de efecto invernaderos.

Este mddulo persigue conseguir informacion acerca de la
sensibilidad de los ingresos de las entidades bancarias de los
riesgos de transicion, la exposicion que presentan las entidades
hacia las industrias intensivas en emisiones de gases de efecto
invernadero y la sostenibilidad del modelo de negocio en dicho
sentido.

Por su parte, las métricas disefiadas dan a los bancos la
oportunidad de empezar a crear las bases de datos y a recopilar
datos referentes al cambio climéatico que, especificamente lo
ilustra el BCE, les ayudardn a cumplir con los futuros
requerimientos en esta materia.

Los bancos deben separar sus ingresos en base a 22
industrias definidas por los CNAE de doble digito, referidas al
nivel de emisiones que hagan y en diferentes alcances (Scopes
por su definicién en inglés). Estos Scopes se muestran en la
figura5 (EC, 2016).
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Fuente: EC (2016)

Dada la dificultad de encontrar y utilizar cierta informacion
necesaria, el BCE ha puesto a disposicion de las entidades
estimaciones sobre el Scope 3, desarrollando ejemplos y
aproximaciones medias de emisiones en funcién del sector y la
industria.

El tercer médulo se refiere a las proyecciones estresadas
bottom-up, en el que todas las entidades deben proporcionar la
informacion del punto de partida referente a este médulo, pero
no todas las entidades estan obligadas a realizar estos
ejercicios prospectivos, Unicamente lo realizaran una seleccion
de entidades (las mas significativas) a designacion del propio
BCE.

Las proyecciones se dividen en dos partes fundamentales:
para los riesgos de transicion y para los riesgos fisicos.

A su vez, tienen diferentes metodologias dentro de cada
uno ellos: en primer lugar, se realizardn modelos de
proyecciones para la evaluacion de los riesgos de transicion en
el corto plazo, calculando los impactos en los riesgos de crédito
y de mercado. Asimismo, para la evaluacion y medicién de los
riesgos de transicion en el largo plazo se disefiardn modelos
que fundamentalmente midan la traslacion que puedan tener al
riesgo de crédito de la entidad.

Por otro lado, los riesgos fisicos se dividen dos: en la
evaluacion del riesgo fisico de sequia y su traslacién al riesgo
de crédito; y, por otro lado, en la evaluacion del riesgo fisico
derivado de inundaciones, también relacionado con sus
impactos en el riesgo de crédito.

Cada uno de ellos difiere en la metodologia y en las
hipétesis que tienen que utilizar las entidades, por lo que denota
cierta complejidad en la elaboracion de dichos test de estrés, y
refuerza la idea de que estos ejercicios de estrés servirdn como
base para el futuro. Por ello, uno de los principales retos de la
banca sera la construccion de dichos modelos y conseguir su
robustez, ademas de que la recopilaciéon de los datos podria
llegar a resultar tediosa en algun caso dado el escaso volumen
de informacion disponible. Todo ello dificultard el proceso de
realizacién de los test de estrés, aunque, a su vez, servira como



un ejercicio pionero que permitira la evaluacion, medicién y
seguimiento de las exposiciones a los riesgos climaticos en el
futuro.

Por dltimo, ademas de los escenarios sobre el riesgo de
crédito y de mercado en base a los dos riesgos climaticos
principales, el BCE incorpora en su test de estrés un apartado
sobre el riesgo reputacional y operacional. Eso hace ver la
preocupacion de los supervisores y reguladores sobre la
reputacion de las entidades bancarias, que han sido tan
denostadas en épocas pasadas, sobre todo a partir dela crisis
financiera de 2008.

El BCE recalca que las pérdidas financieras pueden
provenir directa o indirectamente de reclamaciones judiciales,
por mala praxis o mala conducta de las propias entidades
bancarias, pero también de la vision que tenga la sociedad del
sistema financiero y su contribucion a los eventos
meteoroldgicos extremos, como inundaciones o sequias.

En definitiva, en funcién de las inversiones que tenga en su
cartera una entidad bancaria, la identificaciéon por parte de la
sociedad de que la banca contribuye o0 no a dichos efectos
podia tener un impacto potencial. Este tema es claramente un
reto, un peligro, pero también una evidente oportunidad para
recuperar la reputacion perdida en el pasado y diferenciarse asi
de la mala reputacién del pasado.

Llevar politicas de control y contribucién al medio ambiente
puede erigir a la banca como el adalid del control del cambio
climatico, contribuyendo asi a que estos riesgos reputacionales
sean inferiores, ademas de que se reduce el riesgo de crédito
que pudiera provocar tanto los riesgos de transicion como
fisicos.

Por lo tanto, estos test de estrés suponen una oportunidad
para la banca en relacion a evaluar y medir sus riesgos
climaticos futuros, en tomar las politicas concretas para
contrarrestar los potenciales efectos y mejorar la imagen del
sector financiero. Ademas, servirdn para adaptarse a futuros
requerimientos de capital que puedan derivarse de los riesgos
climaticos que, como ya hemos comentado, estan todavia en
fase de definicion, pero previsiblemente se incluiran en el
proceso de supervision bancaria tal y como recoge
parcialmente el BCE en el documento que sirve como
metodologia para los propios test de estrés.

El cambio climéatico es probablemente el gran reto de la
Humanidad para los proximos decenios. La involucracion de las
instituciones europeas en la lucha contra el mismo no tiene
parangén en todo el mundo, convirtiéndose asi en la zona
geografica con mayor liderazgo contra el citado cambio.

En dicha lucha, el sector financiero juega un papel
fundamental, ya que a través de la concesiéon de crédito se
expone a casi todos los sectores productivos. Analizar,
comprender y predecir como se van a comportar dichas
exposiciones resulta fundamental para monitorizar la
canalizacion del crédito hacia aquellos sectores que presentan
mayores riesgos climaticos. Asimismo, es ahi donde se van a
centrar los supervisores y reguladores bancarios en el presente
y futuro, a través de diferentes métricas e informes que se
realicen para analizar dichas exposiciones, con el objetivo de
tener un control de las mismas y comprender si los riesgos
climaticos, fisicos y de transicion, se pueden convertir en
futuras pérdidas para las cuentas de resultados y balances
bancarios.

Para ello, la creacién de la ratio que mide dicha exposicion,
el green asset ratio, ha resultado fundamental para la
consecucion de dichos objetivos, ya que sirve como una
métrica homogénea entre geografias y entidades. A su vez, los
test de estrés climatico disefiados y planteados por el BCE,
lanzados oficialmente el 27 de enero de 2022, suponen un
punto de inflexion en la formalizacién de tener en consideracion
los riesgos climaticos por las entidades bancarias, ya que se
basan en la metodologia tradicional de los mismos, e involucran
a las entidades bancarias a llevar un control y monitorizar sus
exposiciones en un andlisis bottom-up. Asimismo, a las
entidades mas significativas se les solicitara realizar
proyecciones hasta 2050 de las exposiciones que tengan en
balance a los riesgos fisicos y de transicion.

Toda la monitorizaciébn que realicen supervisores y
reguladores se ha convertido en obligatoriedad para las
entidades bancarias en materia de transparencia y gobernanza,
sobre una serie de apartados relacionados con los cambios
climaticos. Estos requerimientos de reporting y gobernanza,
previsiblemente crearan la necesidad de establecer un mayor
nivel de capital, a través de un componente especifico de
capital especialmente por medio del componente Guia del Pilar
Il, para las entidades bancarias que presenten mayor
exposicion a los riesgos climéaticos, medidos a través de la
GAR. En este sentido, los resultados de los test de estrés
climatico son un input importante para la evaluacion individual
anual que realiza el BCE de cada entidad (SREP), pues supone
un ejercicio de aprendizaje continuo para ambas partes y un
punto inicial fundamental a la hora de tener en consideracion
los riesgos climaticos.
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