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“El que no detectalos males cuando nacen, noes
verdaderamente prudente”
N. Maquiavelo

Los riesgos del cambio climéatico han de abordarse conuna
perspectiva dual complementaria: por una parte, estos pueden
impactar alos activos financieros, los balances, las cuentas de
pérdidas y ganancias, y la rentabilidad esperada futura de las
compaifiias. Por otra, la actividad cotidiana de las compafiias
afecta al calentamiento global, por ejemplo, debido a las
emisiones de gases de efectoinvernadero (GHG) y al consumo
de energiade fuentes no renovables. Este enfoque se conoce
como doble materialidad: el primer impacto es la materialidad
financiera y el segundo la no financiera (materialidad
medioambiental ysocial).

Este documento se centrara en la materialidad financiera,
dadasurelevanciaparalasexpectativas supervisoras, por sus
posiblesimplicacionestanto anivel individual de las entidades
(microprudencial), como para la estabilidad del sistema
financiero en su conjunto (macroprudencial).

Los principalesriesgos del cambio climatico son dos: fisicos
y de transicién®. En términos agregados, se materializan en el
medio o en el largo plazo, pero han de analizarse y preverse en
el corto plazo con suficiente anticipacion. De lo contrario,
cuando llegaran a realizarse se produciria la tragedia del
horizonte (Carney, 2015), dado su caracter global y sistémico,
que podrian ocasionar una disrupcion significativa del
funcionamiento de todo el sistema financiero y de la economia
real.

Los riesgos fisicos surgen como consecuencia de cambios
en la frecuencia e intensidad de evento s climaticos
catastroficos. Es posible diferenciar entre: i) riesgos agudos
(una mayor severidad de los fendbmenos meteorolégicos
extremos, como ciclones e inundaciones, con implicaciones
para el valor de los colaterales de los activos y para la
continuidad de algunos negocios). ii) crénicos (alteraciones en
los patrones de precipitacion, incremento de las temperaturas y
aumentos en el nivel del mar).

Los riesgos de transicion son aquellos vinculados a la
transformacion hacia una economia baja en carbono. Por
ejemplo, los riesgos legales, regulatorios, politicos y
tecnolégicos (reemplazo de productosy servicios por otros con
menores emisiones). En este sentido, la transicién energética
es de especialrelevanciapara el sector financiero debidoa que

1 Existe untercer tipo de riesgos: de responsabilidad. Se derivan de los dos anteriores y surgen
de la posibilidad de que los afectados demanden compensaciones por pérdidas. Algunos
sectores se verian especialmente impactados, por ejemplo, las aseguradoras y las
reaseguradoras

2 (Delgado, 2019) ofrece un buen andlisis sobre las implicaciones para las entidades de

deposito espariolas en términos de transicion energética y estabilidad financiera.

3 Véase apartado 2.1: 8: En su gestién del riesgo de crédito, se espera que las entidades

tengan en cuenta los riesgos relacionados con el clima y los medioambientales en todas las
fases del proceso de concesién de crédito y que vigilen los riesgosde sus carteras».

financia e invierte en esta actividad productiva: existe la
probabilidad de que el valor de los activos de algunas
compafiias del sector energético con mayor dependenciade las
emisiones de GHG, y que no sean capaces de cambiar su
modelo productivo, podrian sufrir depreciaciones significativas,
guedando «varados» en la transicién a una economia baja en
carbono (stranded assets)?. Por ello, la anticipacién y la
preparacion resultan clave para minimizar sus impactos en caso
de que llegaran a materializarse. Reducir lahuella de emisiones
podria ser una posible estrategiade coberturapara este riesgo.

Conviene destacar al menos estos tres posibles impactos
sobre los riesgos tradicionales que ponen de manifiesto la
necesidad de considerar los primeros en las expectativas
supervisorasy en el apetito por el riesgo:

Enrelacion al riesgo de crédito, el cambio climéatico puede
afectar a la probabilidad de impago y a la severidad (como se
analiza mas adelante)®. Asi, las agencias de calificacion
crediticia estdn empezando a considerar métricas de riesgos
medioambiental, social y de gobernanza (ESG) en sus ratings.
Ademas, la Autoridad Europea de Valoresy Mercados (ESMA)
ha escrito recientemente ala Comisién Europea solicitandouna
regulacion para esto debido, entre otras cosas a la creciente
demandade los participantes de mercado, junto con lafaltade
transparenciay la heterogeneidad delas metodologias (ESMA,
2021).

En relacién al de mercado, cabria considerar el riesgo
diversificable debido a las diferencias entre los sectores de
actividady el no diversificable, consecuencia del calentamiento
global sobre la totalidad del sistema financiero y la economia
real (riesgosistémico).

En términos de riesgo operacional, los efectos
medioambientales pueden afectar a la continuidad y provocar
cambios de modelo de negocio. Ademas, ciertas practicas
medioambientales pueden originar riesgos reputacionales,
afectando a la rentabilidad del negocio o incluso a la
continuidad del mismo*.

A diferencia de la mayoria de los riesgos financieros
tradicionales, los riesgos del cambio climético tienen un
marcado componente enddégeno (Ayuso, 2019):los escenarios
futuros de la transicién y cudl vaya siendo la misma dependen
en gran medida de las decisiones que estamos tomando en el
presente. Se encuentran interrelacionados, en particular el
riesgo fisico y de transicion, ademas de sujetos a

4 El Cuadro 1 de (BCE, 2020) «Ejemplos de factores de riesgo relacionados con el clima y
medioambientales».” (pagina 13) resultard de especial utiidad al lector como bien
complementario a esta explicacion sobre la traslacion de los riesgos del clima a los riesgos
tradicionales.



externalidades (no dependen exclusivamente de la accion
individual sino del conjunto). Por ejemplo, son funcién de las
respuestas regulatorias que se estan dando desde las
autoridades publicas, que han de intentar llegar a un equilibrio
entre la urgencia (riesgos fisicos) y las consecuencias de una
transiciondesordenada(riesgos de transicion).

Dadas las posibles implicaciones de los riesgos de cambio
climatico en términos de estabilidad financiera y para la
economiareal, es necesario internalizarlos en la formacién de
precios, para una asignacion eficiente de las cantidades de
financiacion y de inversion. A dia de hoy todavia no se han
internalizado plenamente (Marqués y Romo, 2019).

Los supervisores financieros empezaron a considerar en
mayor medida las implicaciones de los riesgos del cambio
climético parala estabilidad financiera en septiembre de 2015.
El discurso de Carney sobre la tragedia del horizonte
anteriormente citado marcé un punto de inflexion. Actualmente,
junto con la Covid-19 es uno de los asuntos cuyas
consecuencias para el sistema financiero, para la economia
real y parala sociedad en su conjunto estan siendo analizados
con mayor énfasis por los reguladores, los supervisores
financierosy los organismos internacionales.

Los reguladores y los supervisores financieros buscan
anticipar, medir, gestionar y controlar los riesgos del cambio
climatico. Esto se debe a que, dado su caracter sistémico,
podrian provocar una disrupcion en el correcto funcionamiento
del sistema financiero y de la economia real (como se
enunciaba previamente). Por este motivo, han ido surgiendo
multiples iniciativas para: i) crear, compartir y difundir
conocimiento; ii) mejorar los datos existentes, crear y recopilar
nuevos datos prospectivos para avanzar hacia una divulgacion
de informacién y la elaboracion de informes que sea valiosay
homogénea, que permita iii) profundizar la evaluacion y la
gestién de estos riesgos, asi como de su impacto en los riesgos
tradicionales (explicadosanteriormente).

A nivel internacional, cabe tener presentes al menos tres
organismos, de adhesién voluntaria, pero con un alto grado de
seguimiento en sus recomendaciones: i) el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea (BCBS), ii) la Red de Bancos
Centralesy Supervisores para Ecologizar el Sistema Financiero
(NGFS) vy iii) el grupo de trabajo para la Divulgacion de
Informacion Financiera Relacionada con el Cambio Climético
(TCFD), creado por el Consejode Estabilidad Financiera(FSB).

El BCBS, en base al analisis de su grupo de trabajo sobre
los Riesgos del Cambio Climatico, considerara en qué medida

5 Lostres pilares de Basilea Il que afectan al capital son: Pilar 3- disciplina de mercado; Pilar 2-
gestion y supervision del riesgo, contencién del apalancamiento; Pilar 1- cobertura del riesgo y
capital.

8 Por parte de los paises en vias de desarrollo existe la Sustainable Banking Network.
https://www.ifc.org/wps/wem/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sust ainability-at-
ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn

incorporan estos (riesgos) en el macro prudencial de Basilea, y
en identificar practicas supervisoras para mitigarlos (Stiroh,
2020). Se espera que lance una consulta publica a mediados
de 2021. Esto es relevante porque es el organismo normativo
global mas importante para la creacidon de estandares en
materia de regulacion prudencial financiera para bancos, y
porque el marco de Basilea Il1° es |a referencia internacional por
excelencia. Ademas, el BCBS es un foro para la cooperacion
en asuntos de supervision bancaria, que es especialmente
importante en este caso, por el caracter global y sistémico de
los riesgos del cambio climatico.

El NGFS estd compuesto por una red principalmente,
aungue no solo, de paises desarrollados®. Fue la primera vez
gue bancos centrales y supervisores de todo el mundo se
coordinaron para alertar sobre los posibles impactos
macrofinancieros de los riesgos del cambio climatico en el
sistema (financiero) y para combatirlos. En abril de 2019
propuso un marco de alto nivel para la integracion secuencial
de los factores relacionados con el clima en la supervision
prudencial en los tres pilares de Basilea Ill, empezando por el
tercer pilar de disciplina de mercado (NGFS, 2019) y (NGFS,
2020a).

Las recomendaciones voluntarias del TCFD (TCFD, 2017)
tendran un papel relevante relacionado con el Pilar 3 de
Basilea, y pasaran a ser obligatorias en el futuro 7. Invitan a
divulgar informacionfinanciera en cuatro areas clave: i) modelo
de gobierno, ii) estrategia, iii) gestion de riesgos y iv) métricas y
objetivos. Ayudan a comprender cémo las organizaciones
determinan los riesgos y las oportunidades derivadas del
cambio climéatico. Es positivo que todas las companiias (no solo
las financieras) puedan aplicarlas. También lo es que incluyan
anexos especificos diferenciando entre el sector financieroy el
no financiero. Distinguiendo, ademas, por ramas de actividad
dentro del nofinanciero—como energia, transportes, materiales
y construccion, agricultura, alimentaciony recursos forestales—
(TCFD, 2017b). El enfoque sectorial es relevante para el sector
financiero porque los impactos en él son principalmente
indirectos. Esto es, através de las exposiciones de sus clientes
y de los activos que tienen en cartera®.

Disponer de una informacion financiera y no financiera
relacionada con el cambio climatico de calidad es la primera
condicion necesaria para poder identificar, evaluar y gestionar
los riesgos. Una informacion precisa contribuye a asignar los
recursos de manera mas eficiente, gracias a una toma de
decisiones de rentabilidad-riesgo basada en mejor informacion.
Esto, a su vez, contribuye a una mejor formacién de precios,
que permite asignar mejor (mas eficiente) las cantidades de
financiacion y de inversion necesarias para hacer la transicion

7 Seha solicitado a las autoridades enla dltima Conferencia de las Naciones Unidas sobre el
Cambio Climatico de 2021 (COP, 26).

8 En términos agregados, existe una carencia de informacién valiosa. Especialmente para
las compariias de menor tamario. Los avances estan siendo lentos y sigue siendo necesaria
una mayor homogeneizacion y comparabilidad de la informacion publicada siguiendo las
recomendaciones (TCFD 2020 a).


https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/company-resources/sustainable-finance/sbn
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hacia un sistema productivo con menor dependencia de las
emisiones de gases de efecto invernadero (GHG).

Enla Unién Europea (UE), cabe destacar i) el Banco Central
Europeo (BCE), ii) la Autoridad Bancaria Europea (EBA) yiii) la
Comisién Europea(CE).

El BCE, después de haber considerado los riesgos del
cambio climatico durantedos afios consecutivos en sumapade
riesgos (BCE, 2019), (BCE, 2018), lanz6 a consulta publicaen
mayo su «Guia sobre riesgos relacionados con el clima y
medioambientales. Expectativas supervisoras en materia de
gestién y comunicacion de riesgos», cuya version final de
aplicacion inmediata se publicé el 27 de noviembre (BCE,
2020)°.

El BCE, la EBAy los bancos centrales nacionales estan
trabajando de manera coordinada. Esto es positivo porque la
formacion de expectativas supervisoras, en especial en un tema
tan novedoso y complejo como este, es un proceso dinamico;y
porque cabe esperar que las guias del BCE se vayan
actualizando conforme vaya siendo necesario, incorporando los
avances del mandato prudencial que recibi6 la EBA de la CE
en suPlan de Accién parala Financiacion del Crecimiento

Sostenible de marzo de 2018 (CE, 2018).

La EBATrecibi6 el encargo de incorporar la sostenibilidad en
el marco regulador y supervisor de las instituciones de crédito
de laUEylanz6 su Plan de Accién de Finanzas Sostenibles en
diciembre de 2019 (EBA, 2019). En octubre de 2020 lanz6 a
consulta pablica un documento para discusion sobre la gestion
y la supervision delos riesgos medioambientales, socialesy de
gobernanza (ESG) para las instituciones de crédito y las
empresas de inversion (EBA, 2020). Este documento, a
grandesrasgos, relacionalos factoresy los riesgos ESG conla
revision supervisora, y propone, por primeravez, una definicion
«oficial» supervisora para estos factores y riesgos:

Los factores ESG son caracteristicas que pueden tener un
impacto positivo o negativo sobre el rendimiento financieroy la
solvencia deunaentidad, de un soberanoo de un individuo. Los
riesgos ESG se materializan cuando los factores que afectan
las contrapartidas de las instituciones tienen un impacto en el
rendimiento financiero o en la solvencia de las instituciones. La
EBA explicita que estos riesgos tendrian que incluirse en la
revision supervisora (Pilar 2) porque también se materializanen
formade riesgos prudenciales.

Tabla 1. Las trece expectativas supervisoras del BCE
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Fuente: elaboracion propia a partir de BCE (BCE, 2020)

9 El BCE anuncié la creacién de su Climate Change Centre el 25 de enero de 2021.
Estableceray dirigira la agenda del BCE en materia de cambio climéatico a nivel intermoy externo
reportando a la presidenta. Para mayor detalle véase
https:/Avww.ecb.europa.eu//press/pr/date/2021/htmi/ech.pr210125_1~3fcdebb4cé.es.htm |

El mismo dia, la Reserva Federal de Estados Unidos comunicé el establecimiento de su
https:/www.reuters.com/article/usa-fed-climate-

Supervision Climate
idUSLINZKO2GM _

Committee.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210125_1~3fc4ebb4c6.es.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210125_1~3fc4ebb4c6.es.html
https://www.reuters.com/article/usa-fed-climate-idUSL1N2K02GM
https://www.reuters.com/article/usa-fed-climate-idUSL1N2K02GM

Entrando en algo mas de detalle en la Guia del BCE con
sus expectativas supervisoras en materiade gestion de riesgos
y divulgacion de informacion, cabe considerar que, como se
comentaba, es deaplicacioninmediata, pero «no es vinculante
para las entidades, sino una base para el dialogo supervisor»
(BCE, 2020). Esto es importante. La aproximacion inicial se
estd basando en recomendaciones voluntarias, si bien
gradualmente es previsible que se llegue a normativas
concretas exigibles. Esto es l6gico dadolo complejoy novedoso
del tema. Aplica a todas las entidades significativas bajo la
supervision directa del BCE, e incluye un periodo de aplicacion
gradual:

A principios de 2021, los bancos tendran que llevar a cabo
un ejercicio de autoevaluacion, y disefiar planes de accion
sobre como estanintegrando los riesgos del cambio climaticoy
los aspectos medioambientales en la gestion de riesgos y enla
divulgacién de informacion. Durante ese mismo afio, el BCE
hard unaevaluacion comparativa, y les cuestionara el ejercicio
y los planes de accion (de las entidades de crédito) durante el
dialogo supervisorcon ellas.

En 2022 llevaré a cabo unarevision supervisora completa
delas practicas delos bancos. Existiendo la posibilidad de que
las entidades tengan que tomar medidas cuando el supervisor
lo considere necesario. Ademas, el BCE realizara sus pruebas
de resistencia supervisoras sobre los riesgos del cambio
climatico.

A grandes rasgos, el objetivo final de la Guia es avanzar
progresivamente hacia la plena integracion de los riesgos
relacionados con el climay los aspectos medioambientales en
i) los modelos de negocio y la estrategia, ii) el gobierno
corporativoy el apetito por el riesgo, iii) la gestion del riesgo y
iv) la divulgacion de informacién (notese la similitud de estos
cuatro grandes bloques con los de las recomendaciones del
TCFD). Para ello, los cuatro pilares anteriores se declinan en
trece expectativas concretas (véasetabla 1):

En relacion al apetito por el riesgoy a la gestion deriesgos,
se abordaran a continuacion las expectativas 4, 7 y 8. El
documento se centra en estos tres puntos para intentar
proporcionar al lector cierta sensibilidad sobre el grado de
magnitud de las implicaciones en el marco deapetito al riesgo,
las categorias existentes de riesgos y el riesgo de crédito en
particular: tres conceptos de la maxima relevancia para los
supervisores financieros.

Expectativa 4: «Se espera que las entidades incluyan
explicitamente los riesgos relacionados con el clima y los
aspectos medioambientalesen su marco de apetito de riesgo».

El marco de apetito al riesgo acota los niveles de riesgo que
una entidad esta dispuesta a aceptar para alcanzar los objetivos
de laestrategia, teniendo en cuenta el modelo de negocio.

A grandes rasgos, el BCE espera tres desarrollos
principales y las declina, a su vez en otras tres sub-expectativas
que se centran en: i) que los bancos identifiquen y describan a
qué riesgos estan expuestos, ii) que elaboren indicadores y que
especifiquen limites, tolerancias y umbrales de riesgo, iii) que
setengaen cuentaen la politica de remuneraciones.

7: «Se espera que las entidades incluyan los riesgos
relacionados con el clima y los aspectos medioambientales
como factores de las categorias de riesgos existentes en su
marco de gestion de riesgos con el fin de gestionar, vigilar y
atenuar estos riesgos desde una perspectiva suficientemente a
largo plazoy que revisen periédicamente sus mecanismos. Se
espera que las entidades identifiquen y cuantifiquen estos
riesgos en el marco de su proceso global de asegurar la
adecuacion del capital».

Esta, a su vez, se descompone en otras seis mas
detalladas. De las que cabe enunciar al menos estas tres
consideraciones que las entidades han de desarrollar: i) un
andlisis integral para evaluar y comprender co6mo y en qué
medida podrian impactar los factores de riesgos asociados al
cambio climatico sobre las categorias de riesgos
«tradicionales» (de crédito, de mercado o de liquidez); ii) una
perspectivaconun plazo suficientemente largo que les permita
iii) considerar el impacto de estos riesgos sobre la adecuacion
de su capital econémicoy normativo (regulatorio).

Realizar un andlisis integral de los impactos de los
principales factores de riesgos de cambio climatico es un reto.
Por ejemplo:

1) las caracteristicas especiales de estos riesgos
(comentadas brevemente en la introduccién), ademas de hacer
necesario de considerarlas perspectivas de largo plazo, hay
que tener en cuenta la endogeneidad y los posibles efectos
cruzadosy de retroalimentacion.

2) no es sencillo cuantificar lo anterior en términos
financieros através de la pérdida esperada (EL), ni de sus tres
principales componentes: la probabilidad de incumplimiento
(PD), la severidad (LGD) y la exposicion en caso de
incumplimiento (EAD).

Considerar una perspectiva con un plazo suficientemente
largo tampoco es sencillo. Se ha de ir avanzando en el
desarrollo de analisis de escenarios, de metodologias de
modelizacién y de herramientas e indicadores prospectivos,
para ampliar el horizonte temporal desde el afio, o desde los 3
afnos hasta los 5 o hasta los 10 afios para el Proceso de



Revisidny Evaluacion Supervisora (SREP)'°, como propone la
EBA en su documento a consulta citado anteriormente (EBA,
2020).

Esto también supone un reto enorme para los supervisores
financieros y para las entidades supervisadas que,
tradicionalmente, han proyectado el futuro a partir de
observaciones pasadas con horizontes temporales de 3-5afios
para los riesgos financieros y sus componentes. En este
sentido, cabe destacar positivamente los avances del NGFS,
que, en un corto espacio de tiempo ha preparado: i) escenarios
de cambio climético de referencia para bancos centrales y
supervisores (2020 b), ii) la descripcion de analisis de riesgos
medioambientales (2020 c) y iii) la recopilacion de estudiosde
caso sobre las metodologias empleadas (2020 d) p or parte de
las institucionesfinancieras.

De aqui en adelante, parece que un posible first best podria
ser que el sector privado y los supervisores sigan avanzando
de manera coordinada'?, para lograr su internalizacién en la
tomade decisiones, dado que este tipo de riesgos es bastante
novedoso, complejoy global.

En general, los bancos estan utilizando como referencialos
escenarios propuestos por el NGFS para ir cumpliendo
progresivamente con la expectativa 7. Algunas entidades ya
estan avanzando en analizar como y qué medida les podrian
impactar los factores y los canales de transmision de los riesgos
del cambio climatico en términos cualitativos, cuantitativos
(cuando es posible) y construyendo algunos indicadores clave
(BBVA, 2020).

Que el BCE espere «que las entidades evallen el impacto
de los riesgos relacionados con el clima y los aspectos
medioambientales sobre la adecuacion de su capital desdeun
punto de vista econémico y normativo” es uno de los puntos
mas relevantes de las expectativas supervisoras. En este
sentido, el BCE ha reconocido que es aun pronto para
incorporar las pruebas de resistencia en los procesos de
evaluacion de la adecuacion del capital interno (ICAAP) y en el
SREP. Ahora bien, en el medio plazo parece que las
expectativas supervisoras podrian integrarse en el SREP,
teniendo, quizas, implicaciones en términos de capital
regulatorio.

En la medida en que las entidades vayan adaptando las
expectativas de un modo homogéneo, segun las indicaciones
(concisas) del supervisor, cabria esperar que sea mas sencillo
pasar a un escenario normativo posterior que considere el
principio de proporcionalidad —como hace (BCE, 2020) en la
pagina 22—en funcién del tamafioy de los modelos denegocio
de lasentidades.

10 Consta de seis elementos principales: i) analisis del modelo de negocio, ii) gobemanzainterna y
controles, iii) riesgos para el capital, iv) riesgos para la liquidez y para la financiacién, v)
evaluacion del capital y vi) evaluacion de la liquidez.

EIICAAP es uno de los seis elementos del SREP, y se tiene
en cuenta para establecer los requerimientos de capital del Pilar
2 (BCE, 2018). A grandesrasgos esto implica que, en el medio
plazo, aquellas entidades que no cumplan satisfactoriamente
con esta expectativa podrian tener que reservar una cantidad
extra de capital de la maxima calidad (capital ordinario CET1)
para hacer frente ala posible materializaciénde estos riesgos.
Dado que los requerimientos del pilar 2 se divulgan al mercado,
esto podriatener consecuencias negativas para la entidad: los
agentes financieros se enterarian que un banco no esta
gestionando los riesgos relacionados con el clima y los
aspectos medioambientales segun espera el supervisor. Y esto
podria traducirse en bajadas en el valor de mercado de la
entidad, o en dificultades para operar con otros agentes
financieros que prefieran no tener como contraparte a un banco
que no gestiona susriesgos segun espera el supervisor.

8: «En su gestion del riesgo de crédito, se espera que las
entidades tengan en cuenta los riesgos relacionados con el
climay los aspectos medioambientales en todas las fases del
proceso de concesidn de créditoy quevigilen los riesgosde sus
carteras»

El riesgo de crédito!?, actividad fundamental en la
intermediacion financiera, se ve claramente afectado por los
efectos del cambio climético: algunos sectores y actividades a
los que los bancos conceden financiacion presentan un grado
de exposicion no despreciable, tanto alos riesgos fisicos como
a los de transicion.

Asi, un reto tremendamente importante es mejorar la
calidad de los datos para abordar los riesgos del cambio
climatico con el mismo rigor que afrontamos otros riesgos,
como el de crédito. Son necesarios datos fiables y
homogéneos. La generaciény la obtencién de datos climaticos
es compleja por varios motivos, entre ellos: i) hay mucha
informacion cualitativa que es heterogéneay que no es facil de
homogeneizar ni de cuantificar; ii) no existe un modelo Gnico
homogéneo que sea sélido para analizar la informacion
medioambiental de las empresas; iii) no hay suficientes datos
histéricos comparables que permitan evaluar los riesgos, y lo
que es mas importante, no existen los datos prospectivos que
permitan anticipar y gestionar los riesgos antes de su
materializacion.

Sobre los fisicos, «un aumento del nivel del mar puede
hacer que algunas viviendas de la costa dejen de ser habitables
y, por tanto, que su valor como colateral en las hipotecas
desaparezca. Estos eventos climaticos también pueden afectar
severamente a determinados sectores de actividad (por
ejemplo, la agricultura o el turismo), por lo que cualquier
exposicion crediticia podriaelevar su probabilidad de impago, o
ver reducido el valor de su colateral, con el consiguiente

1 En juegos repetidos, las soluciones cooperativas permiten llegar a un equilibrio estable en
el largoplazo (hasta t-1).

2 posibilidad de pérdida debido al incumplimiento de la obligacién contractual de la
contraparte.



impacto final en la cuenta de resultados de las entidades”
(Delgado, 2019).

Enrelacién alosde transicion, pueden impactar a la cartera
de crédito de los bancos, porque cabeesperar que los sectores
ylas ramas de actividad mas contaminantes (ramas del carb6n
y de los derivados del petréleoy a las actividades del transporte
aéreo, terrestre y maritimo) experimenten un impacto negativo
mayor, que se traduciria en una depreciacion de las garantias
y en un crecimiento de la mora de algunos clientes;
consecuencia, por ejemplo, del deterioro en los negocios,
multas o impuestos (BdE, 2020).

Para los bancos es positivo que el BCE (BCE, 2020) y la
EBA (EBA, 2020) reconozcan explicitamente larelevanciade la
involucracion con las distintas contrapartes (entre ellas los
clientes) como herramienta de modelo de negocio, estrategiay
de gestion de riesgos. En este sentido, una herramienta que
puede ser de ayuda para la gestion de lo anterior es el
alineamiento.

Cada vez més bancos han ido comprometiéndose
publicamente avincular sus carteras (de crédito y de inversion)
conforme a algunos de los escenarios de transicion mas
probables compatibles con la consecucién de los objetivos del
Acuerdo de Paris. Actualmente se estdyendoun paso masalla
y el sector privado financierotambién empiezaa considerarlos
compromisos de neutralidad de emisionesa 2050 (Net Zero).
Entre los objetivos del Acuerdo de Paris (Naciones Unidas,
2015) cabe destacar estos dos:

«Mantener el aumento de la temperatura media mundial
muy por debajo de 2 °C con respecto a los niveles
preindustriales, y proseguir los esfuerzos para limitar ese
aumento de latemperaturaa 1,5 °C con respecto alos niveles
preindustriales, reconociendo  que ello reduciria
considerablemente los riesgos y los efectos del cambio
climético.» (articulo 2.a)

«Situar los flujos financieros en un nivel compatible conuna
trayectoria que conduzca a un desarrollo resiliente al climay
con bajas emisiones de gases de efecto invernadero.»(articulo
2.c).

Para los bancos, el articulo 2.c. implica, a grandes rasgos,
acompafary asesorar a sus clientes para que puedan llevar a
cabo la transicion hacia un modelo productivo compatible con
la consecucion del articulo 2.a.

El alineamiento en la banca incluye todo tipo de iniciativas
destinadas a reverdecer el stock de la cartera existente, a
mejorar la comprensién del impacto climético en latoma de

decisiones financieras o de gasto de los clientes y el
alineamiento de carteras.

En relacién al alineamiento de carteras, una diferencia a
considerar entre el sector bancario y las gestoras de activos o
los fondos deinversién, es queestos dos Ultimos podrian lograr
alinear sus carteras de manera diferente y més rapida que los
bancos: haciendo un rebalanceo de sus porfolios para deshacer
directamente las posiciones en aquellos activos financieros
expuestos en mayor medida alos riesgos del cambio climatico,
y en los que tienen una mayor dependencia de las emisiones
de los gases deefecto invernadero (GHG).

Igual que sucedia con el cumplimiento de las expectativas
supervisoras, esto también supone un reto de magnitud
considerable porque existe incertidumbre (esperemos que no
sea radical) sobre cudl sera la senda de transicion, porque el
tiempo se agotay porque vamos tarde: para estar alineados en
términos agregados con los escenarios de 2°Cy de 1,5°C los
esfuerzos actuales de los paisestendrian que incrementarse x3
y x5 (BBVA, 2020).

El alineamiento de carteras basado en escenarios de
temperaturas estd en una fase incipiente. No existe una
metodologiaideal. Actualmente es mas un arte que una ciencia,
por lo que los resultados han de ser interpretados con
prudencia. Todavia es una cuestion abierta si el alineamiento
de carteras con distintos escenarios de temperaturas es un
buen indicador sobre los riesgos de transicion o parael analisis
de impactos. Son necesarias mas y mejor la evidencia empirica
e investigacion. No existe una definicion formal de alineamiento
ni un marco metodoldgico claro y transparente, lo que dificulta
la comparabilidad, la utilidad y la fiabilidad de los resultados
(Institut Louis Bachelier, 2020).

Como se comentaba en la introduccion, los riesgos de
transicion son enddgenos: que una cartera esté alineada con
una determinada trayectoriade 2°C o de 1,5 °C en un afio no
implica que lo esté durante todo el periodo considerado por
motivos diferentes. Por ejemplo: un indice de referencia de
descarbonizacion se recalcula y actualiza en funcién de como
se vaya desarrollando la transicion, y la composicion de la
cartera podra cambiar porque algunos préstamos, activos o
inversiones, que inicialmente parecian seguros dejan de serlo,
debido a la materializacion de algunos riesgos del cambio
climatico. Por otra parte, otros que inicialmente se percibian
como especulativos podrian pasar a ser mas seguros durante
latransicion.

El alineamiento de una cartera en base a escenarios de
temperatura no implica ausencia de riesgo. El andlisis de
escenarios (AdE) no significa que las previsiones se vayan a
cumplir. El AdE sirve para comprender y explicar qué pasaria
durante el periodo objeto de estudio si las hipoétesis y los
escenarios se fueran cumpliendo, teniendo en cuenta que esun
proceso dinamicoy enddgeno.



Grafico 1. Sectores objeto de analisis de metodologia PACTA
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El alineamiento de carteras podria servir como herramienta
de gestion para evaluar el comportamiento de un portafolio
segun cudl vaya siendo la trayectoria. Ex-ante, una cartera
alineada con una determinada senda de transicion tenderia a
ser objeto de un impacto menor que otra no alineada, si los
escenarios de referencia seleccionados se van aproximando a
la senda real de transicion. Es posible encontrar un andlisis
exhaustivo de las principales metodologias en The Alignment
Cookbook. A Technical Review of Methodologies Assessing a
Portfolio’s Alignment with Low-Carbon Trajectories or
Temperature Goal (Institut Louis Bachelier, 2020).

De entre todas las metodologias disponibles, conviene
destacar al menos tres de ellas por su grado de difusion en el
sector financiero: i) Paris Agreement Capital Transition
Assessment (PACTA), ii) Partnership for Carbon Accounting
Financials (PCAF) yiii) Science Based Target Initiative (SBTi).
Las dos ultimas no miden alineamiento en sentido estricto.
Cuantifican las emisiones de GHG. Son herramientas Utiles
porque lareduccion de emisiones puede usarse como variable
implicita de cara a establecer objetivos de alineamiento. De
hecho, la PCAF y la SBTi podrian considerarse herramientas
complementarias entre si.

Existen tres niveles de emisiones de GHG: las de nivel 1
(scope 1) son las emisiones directas de cada compainiia, en el
caso del sector financiero serian, por ejemplo, las emisiones
que realiza una entidad bancaria en su operativa diaria. Lasde
scope 2 son las emisiones indirectas que generan las
empresas, por ejemplo, como consecuencia de la generacion
de energiaode lacomprade energia. Las de scope 3 sontodas
las emisionesindirectas no propiasy que no estan recogidasen

13 E| Estandar del Protocolo de Gases de Efecto Invernadero (WBCSD y WRI, 2016) establece
15 categorias para contabilizar y reportar las emisiones de nivel 3 de la cadena de valor de las
compafiias (WBCSD y WRI, 2016b).

las de nivel 2. Esto es, todas las emisiones indirectas que no
genera la compafiia pero que forman parte de su cadena de
valor.

Las emisiones de scope 3, en el caso de la intermediacion
0 en la actividad de inversién pueden ser muy relevantes, ya
que se trata de las emisiones que realizan empresas a las que
se financia o en las que se invierte. Sumedicion es complicada
para los bancos en base a la financiacién que conceden.
Principalmente por deficiencias de informacion, de trazabilidad
y por posibles ausenciasy duplicidades en su contabilidad*2.

Permite medir el alineamiento de carteras segun diferentes
escenarios climaticos. Inicialmente se desarroll6 para renta
variable y bonos corporativos. Posteriormente se ha ido
adaptando para utilizarse en la cartera de préstamos
corporativos de los bancos. Es gratuita, de codigo abierto y
permite el acceso aun setde datos también sin cargo.

A grandes rasgos, vincula la exposicion financiera de los
bancos segun su exposicién a activos fisicos en la economia
real, usando como referencia aquellos sectores en los que se
espera un mayor impacto climatico y las tecnologias
relacionadas (con el cambio climatico). Dentro de cada sector
se centraen lafase de la cadena productiva enla que se podria
lograr un impacto mayor gracias a la disminucién de las
emisiones (PACTA, 2020).

PACTA considera la métrica mas relevante para cada
sector en términos de unidades econémicas de output. Por
ejemplo:intensidad de CO2 porunidad producidaparael sector



del petréleoy del gas, megavatios de electricidad para el sector
energético onumero de coches para el sector de laautomocion.
De esta manera, permite comparar los activos financiados por
cada banco con varios escenarios climéticos. Teniendo una
referencia actual de la cartera de préstamos y de los clientes
que, ademas, sirve para hacer proyecciones considerando
varios escenarios alineados con el cumplimiento de los
objetivos del Acuerdo de Paris.

Como principales aspectos positivos: es una herramienta
prospectiva, que permite dirigir a los principales sectores,
considerando las necesidades de cada sector, y teniendo en
cuenta la tecnologia disponible. En ausencia de informacion
que permita calcularla huella de carbono, es una forma rapida
de que las entidades se involucren con sus clientes.

Dos retos que presenta esta herramienta serian que no
cubre todos los sectores ni todas las emisiones (de manera
agregada representa en torno al 75% de las emisiones
directas), y que todaviaesta en unafase incipiente.

La PCAF sirve para medir y reportar las emisiones
financiadas asociadas a seis tipos de activos: i) renta variable
cotizada y bonos corporativos, ii) préstamos aempresasy renta
variable no cotizada, iii) financiacion de proyectos, iv) sector
inmobiliario comercial, v) hipotecasyy vi) préstamos a vehiculos
a motor. Cabe esperar que las clases de activos a los que se
pueda aplicar esta herramienta se vayan ampliando a medida
que transcurra el tiempo (PCAF, 2020).

Las emisiones financiadas pueden medirse en términos
absolutos y en términos relativos. Por ejemplo: emisiones por
millones de euros pendientes deamortizacién o por millones de
euros invertidos. Esto sirve para calcular la huella de carbono
en diversos momentos del tiempo con la meta de reducirla, por
ejemplo, para cumplir conlos objetivos del Acuerdo de Paris.

La PCAF considera que los bancos pueden medir tres tipos
de impactos: i) las emisiones generadas (emisiones directasde
los clientes), ii) las evitadas (a través de financiacion e inversion
en proyectos de energiarenovable) y iii) las secuestradas (via
financiacion e inversiones en proyectos forestales).

Las emisiones se atribuyen a las instituciones financieras
de acuerdo a reglas de contabilidad de emisiones GHG. La
ecuacion general que se aplicariaa cada clase de activode la
cartera seria:

Monto pendiente

Emisiones GHG cartera = X Emisiones GHG;

(Patrimonio + Deuda);
T

(i:prestatario u objeto de inversion). Fuente: PCAF (PCAF, 2020b),

Como aspectos positivos, amerita sefialar que: es una
herramienta adecuada paramedir la huellade carbono por tipo
de activo y que las métricas individuales se podrian agregar

para fijar un objetivo de reduccion futuro cuyo grado de
consecucién podria medirse en varios momentos del tiempo.

Algunos de los retos que presenta serian: no es
prospectiva, la escasez de informacién sobre las emisiones, la
insuficiencia de datos paracalcular la huella de carbono anivel
individual de las compafiias (se utilizan medias sectoriales), y
la dificultad de asignar una ponderacion a cada instrumento
financiero de las emisionestotales de una empresa.

Sirve para fijar objetivos de reduccién de emisiones. Esto
puede utilizarse como un indicador para la medicion del
alineamiento de las carteras. El principal objetivo de largo plazo
deluso de la SBTi es lograr que el valor neto de las emisiones
sea cero para toda la cadena de valor dentro de un marco
temporal que sea consistente con los objetivos del Acuerdo de
Paris.

A modo de ejemplo, quizas podria establecerse un simil
entre los objetivos de reduccion de emisiones de las compafiias
(instituciones financieras incluidas) y las contribuciones
determinadas a nivel nacional (CDN) de los paises, porque las
CDN son los compromisos contraidos por estos para la
disminucién de las emisiones de GHGy laadaptaciénal cambio
climatico, conforme a la Convenciéon Marco de las Naciones
Unidas sobre el Cambio Climatico y el Acuerdo de Paris de
2015.

Las compafiias tienen que cumplir con cinco criterios
obligatorios a la hora de fijar sus objetivos y de comunicarlos
publicamente segun la SBTi:

i) scope 1y 2 de emisiones conforme al protocolo de GHG
(WBCSDYy WRI, 20186).

i) monitorizar todas las categorias y determinar su
relevancia segun el suplemento de scope 3 del protocolo de
GHG (WBCSDy WRI, 2016b). Requiere un objetivo de nivel 3
ambicioso cuando las emisiones scope 3 sean superiores al
40% del total de las emisiones de niveles 1,2y 3.

iif) nivel minimo de ambicién de reduccién de emisiones
compatibles con un calentamiento de +2°C, promoviendo el de
+1,5 °C.

iv) horizonte temporal minimo de 5 afios y maximo de 15.

v) presentacion de informes con periodicidad anual
divulgando informacion sobre el inventario de las emisiones
GHG.

La SBTi contempla tres enfoques para la fijacion de
objetivos del sector financiero: el de i) descarbonizacion
sectorial, ii) cobertura de carteras y iii) temperatura
(temperature rating). Desde el 1 de octubre de 2020, las
instituciones financieras tienen hasta dos afios para fijar sus
objetivos y enviarlos a la SBTi, para que sean aprobados y
podercomunicarlospublicamente después—véase SBTi (2020)
paraun mayor detalle.



Graéfico 2: Identificacion de eventos de riesgo 2020
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Las emisiones de nivel 3 constituyen el nucleo de la
iniciativa SBTi. Han de medirse para la cadena de producciény
para la cadena de valor. El horizonte temporal es 5 afios. Las
instituciones financieras tienen dos opciones principales para
fijar los objetivos de las emisiones de scope 3: i) objetivos de
reduccion de emisiones absolutos o de inten sidad, y ii)
involucracién con proveedores o con clientes.

Para los bancos, este Gltimo es especialmente importante
porque les permite ayudar a sus clientes en la transicion hacia
una economia con menor dependencia de emisiones de CO2,
y porque, al mismo tiempo, les sirve como herramienta de
mitigacion de losriesgos de transicion.

Esta herramienta cubre los sectores: automocion; cemento
y hormigoén; quimico; alimentacion, bebidas y agricultura;
transporte maritimo; papel y productos forestales, generacion
de energiay acero.

Por tipos de activos, incluye estos cuatro: bienes raices,
hipotecas, financiacion de proyectos para la generacion de
energia e instrumentos corporativos (renta variable, bonos y
préstamos). Se esperaque se amplien en el futuro.

Algunos atributos positivosde la SBTi son que: estabasada
en cienciay esgratuitayde codigo abierto. Ademas, promueve
la transparencia y la divulgacion de informacion a través de la
fijaciony el seguimiento de metas que sean robustas. También
es valiosa su complementariedad con la PCAF para la fijacion
y la consecucién de objetivos de alineamiento (Para mayor
detalle véansepéaginas 40y 61 de (SBTi, 2020). En la préctica,
la PCAF en conjuncién con la SBTi ya se est4 utilizando, de
facto, como una metodologia de alineamiento en términos
relativos de intensidad. Parece que esta aproximacion va
ganando relevancia.

Entrelos retos cabriamencionarlafalta de algunos ajustes
para que también sirva como herramienta complementaria en
laPACTA

Sobre el alineamiento de carteras, a modo de conclusion,
parece aconsejable tener una aproximacion flexible. Las tres
herramientas descritas someramenteno son excluyentes entre
si. Podrian utilizarse de manera complementaria para la fijacion
y el cumplimiento de objetivos, y para promover una
involucracion activa de los bancos con sus contrapartes
(clientes), siendo esto, como se comentaba, de especial
relevanciapara los bancos.

La sostenibilidad es una de las seis prioridades
estratégicas del BBVA. El Consejo aprobé afinales de 2019 el
Plan Estratégico, que define como una de sus seis prioridades
«ayudar a nuestros clientes en la transicion hacia un futuro
sostenible». En octubre de 2020, el BBVA publicé su Primer
Informe segun las Recomendaciones del TCFD (BBVA, 2020)
y su Politica General de Sostenibilidad (BBVA, 2020b).

En relacién a los riesgos del cambio climético y los
aspectos medioambientales, las expectativas supervisorasy el
apetito de riesgo, el BBVA continlatrabajando paraintegrar la
sostenibilidad en todos sus procesos internos y en las
operaciones diarias, para que todos los empleados sean
responsables.

La cuantificacion de estos riesgos es un proceso que se
lleva a cabo en tres pasos: i) identificacion: definicién interna
para la comprensién de los riesgos y de sus mecanismos de
transmision; ii) evaluacion de los impactos: a través de una
taxonomia interna de riesgos de transicion y del analisis de
escenarios; iii) alineamiento y gestion de riesgos: con un



enfoque sectorial e involucracion con los clientes para
ayudarles en el proceso de transicion.

Expectativa n° 4: «Se espera que las entidades incluyan
explicitamente los riesgos relacionados con el clima y los
aspectos medioambientalesen su marco de apetito de riesgo».

El marco de apetito deriesgo establecelos niveles de riesgo
que se esta dispuesto a asumir para alcanzar unos objetivos,
considerando la evolucién organica del negocio. Se
complementa con una cuantificacion utilizando métricas y de
umbrales para acotar el maximo perfil de riesgo asumible.

En el proceso de evaluacion del riesgo se lleva a cabo un
anélisis global por tipo de riesgo y por area de negocio, para
determinar las fortalezas y debilidades méas importantes con
visién prospectiva. Los eventos se clasifican en funcién de su
probabilidad e impacto (véase grafico 2):

La declaracion actual de riesgo del BBVA incluye el
compromiso con el desarrollo sostenible como uno de los
elementos del modelo de negocio. En 2020, se harealizado una
primera aproximacion cualitativa para el riesgo climatico. Esta
previsto que el marco de apetito de riesgo para 2021 cuente con
una mayor declinacion delriesgo de cambio climéatico.

Gréfico 3: Integracion de losriesgos del cambio climéaticoen
el BBVA
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Después de incorporar el riesgo climatico en el marco de
apetito de riesgoy en la estrategia de negocio, se integraen la
gestion del riesgo del business as usual, para la toma de
decisiones de riesgos asociada al acompafamiento a los
clientes en sutransicion hacia unaeconomia mas sostenible.

Expectativa n°® 7: «Se espera que las entidades incluyan los
riesgos relacionados con el clima y los aspectos
medioambientales como factores de las categorias de riesgos
existentes en su marco de gestion de riesgos con el fin de
gestionar, vigilary atenuar estos riesgos desdeuna perspectiva
suficientementea largo plazo y que revisen periédicamentesus
mecanismos. Se espera que las entidades identifiquen y
cuantifiqguen estos riesgos en el marco de su proceso global de
asegurar la adecuaciondel capital.»

El Banco esta integrando los riesgos medioambientales y
del cambio climético en su planificaciéon y en su gestion del
riesgo.

Se consideran riesgos fisicos y de transicion en el corto,
medio y largo plazo y su impacto en los principales riesgos
tradicionales: de crédito, de liquidez y financiacion, de mercado,
operacional.

Primero se realiza una autoevaluacion sobre qué factores y
como podrian impactar en las principales tipologias de riesgos
financieros y no financieros ya existentes (de crédito, de
mercado, de liquidez, operacional). A continuacién, se analiza
qué sectores presentan mayor sensibilidad utilizando la
taxonomia interna de riesgos anteriormente citada. Por ultimo,
se evallalavulnerabilidad climatica de las distintas geografias
en las que el Grupo opera. Esto seintegra en la gestién a través
de los marcos de admision de riesgos o el establecimiento de
limites (deriesgo).

La incorporacion de los riesgos del cambio climético en el
marco de gestién de riesgoy en el apetito por el riesgo del grupo
BBVA se fundamenta en los procesos y en la gobernanza ya
existentes, paraintegrarlo en ellos considerando las tendencias
regulatorias y supervisoras.

El BBVA esta utilizando la metodologia de la PACTA
comentada anteriormente para alinear su cartera de préstamos
con los objetivos del Acuerdo de Paris. Un mayor detalle sobre
como esti abordando el Banco el alineamiento de carteras
puede encontrarse a partir de lapagina51 en (BBVA, 2020).

Expectativa n® 8: «En su gestion del riesgo de crédito, se espera
que las entidades tengan en cuenta los riesgos relacionados
con el clima y los aspectos medioambientales en todas las
fases del proceso de concesion de crédito y que vigilen los
riesgos de sus carteras.»

A priori, los mayoresriesgos se consideran en las carteras
de crédito. Debido a la transicion hacia una economia menos
dependientede emisiones GHG, por lo que se verian afectadas
las carteras con dependencia de energias fosiles debido a los
cambios regulatorios, a los tecnoldgicos y a las tendencias de
mercado.



EIBBVA cuenta con marcos sectoriales paralaadmisiénde
crédito, y ha desarrollado una taxonomia interna de riesgo de
transicion para catalogar los sectores segun su sensibilidad al
mismo. Se han considerado siete sectores (energia, utilities,
automovil, siderurgia, transporte, cemento y mineria del carb6n)
y a cada uno se le ha asignado una sensibilidad (baja,
moderada, alta) en funcion de de losriesgos de tres riesgos de
transicion (regulatorio, tecnolégico y de mercado) (véase
grafico 4).

Con datos a 30 de junio de 2020, se ha determinado un
18,4% de exposicion en caso de incumplimiento (EAD) de la
cartera mayorista (equivalente aun 9,7% de la EAD del Grupo)
correspondiente a sectores sensibles al riesgo de transicion. El
célculo se harealizado sobreuna carterade 237,4 mil millones
de euros, correspondiente a la EAD de la cartera de lending
mayorista —451,7 mil millones de euros de la EAD del Grupo—
(BBVA, 2020).

En la primerafase de integracién del cambio climaticoen la
toma de decisiones de riesgos, el Banco se ha centrado en la
inclusién de este riesgo en sus marcos sectoriales. Estos son
una herramienta esencial para la definicion del apetito de riesgo
en las carteras de crédito mayorista (se haempezado por autos,
energia, utilities, acero y cemento), y en hipotecas y autos en
minorista.

Gréfico 4: Valoracion del riesgo de transicién para los
sectores sensibles

Riesgos
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* o o
@ @
Siderurgia T AN @\ )
AN ) A

Fuente: BBVA (BBVA, 2020)

La integracion de los riesgos del cambio climatico y los
aspectos medioambientales en las expectativas supervisoras, y
en el apetito por el riesgo, es una condicibn necesaria parauna

14 i el mercado exige o no una rentabilidad inferior a los activos sostenibles frente a los que no
lo son.

correcta formacion de precios. Actualmente los riesgos del
cambio climatico y los aspectos medioambientales no se han
internalizado (via precios). Una consecuencia de esto, podria
ser, por ejemplo, que parece no haber consenso sobre si existe
0 no una prima verde —greenium* (Gimeno y Sols, 2020)
concluyen «que la prima es cada vez mas negativa, desde los
2 pb que reportan los trabajos previos hasta los 6-8 pb» que
estiman a lo largo de 2019. Sin embargo (Belloni et al. 2020)
apuntan alaausenciade unagreenium consistente.

Si el mercado y los inversores hubieran internalizado
plenamente el riesgo de cambio climético no haria falta tanto
esfuerzo. Al menos en la parte de inversion estaria totalmente
reconocido como riesgo de mercado. En la parte de
intermediacion, probablemente, si haria falta mas impulso, pero
si, por ejemplo, los mercados de titulizacion o la valoracién del
colateral usado para la liquidez lo reconociesen, también
estaria incorporado. El problema radica en que, en tanto el
mercado no lo reconozca, es preciso que se introduzca ad-hoc
en la gestion interna del riesgo con objeto de estar preparados:
ladificultad de valoracion no hace que desaparezca.

La internalizacion via precios favorecera una asignacion
mas eficiente de las cantidades de financiaciony de inversion,
gue son necesarias para la recuperaciony para llevar a cabo la
transicion hacia un modelo productivo menos dependiente de
las emisionesde GHG.

El 2020 ha supuesto un punto de inflexion en marco
prudencial: ha marcado el inicio de la ejecucion, desde la
concienciacion y el disefio de los afios anteriores. Los
desarrollosde 2021y 2022 supondran un gran desafio paralos
bancos, paralosreguladoresy paralos supervisores. Requerira
de mucho trabajo coordinado de todas las partes. En este
sentido, es clave que las entidades financieras incluyan la
sostenibilidad como parte de su estrategia de negocio,
superando asi los compromisos publicos de alto nivel y los
programas de cumplimiento regulatorio.

Esimportante trabajar de manera conjunta porque estamos
es un proceso dinamico en el que todas las partes tienen el
mismo objetivo final: minimizarlos riesgos del cambio climatico
para maximizar la estabilidad financieray las oportunidades de
negocio. Esto permitira realizar la transicion hacia un sistema
productivo méas sostenible y menos dependiente de las
emisiones de GHG, lo que, a su vez, contribuira a mejorar la
funcion de bienestar social agregada®®.

Actualmente la divulgacién de informacién es heterogénea
e insuficiente. Tampoco existe una metodologia de gestién de
riesgos ni de alineamiento cominmente aceptada. Por ello,
parece aconsejable un enfoque flexible que considere varias
herramientas. Asi, la primera condicién necesaria (no

5 En los juegos repetidos, las soluciones cooperativas permiten alcanzar un equilibrio estable.
En este juego ninguno de los actores tiene incentivos a desviarse ent-1, porque ent tendria lugar
el escenario al que nadie quiere llegar: no habriat+1.



suficiente) es la mejoray la homogeneizacién de la divulgacion
deinformaciény el reporting. Esto sera un input valioso para el
apetito de riesgo y para el alineamiento porque, entre otras
cosas, servira para enriquecer la construccion de analisis de
escenarios, de métricasy de indicadores prospectivos.

La divulgacion de informacion, la gestion de los riesgos 'y
las herramientas de alineamiento son bienes complementarios
para mejorar latoma de decisiones financieras. En este sentido,
se plantean al menos dosretos esenciales: i) mejorarla calidad
de los datos, porque es tremendamente importante para
abordar losriesgos del cambio climatico con el mismorigor que
afrontamos otros riesgos, como el de crédito, y ii) maximizar el
potencial de lainnovacion financiera al servicio de las finanzas
sostenibles (Alonsoy Marqués 2019).

Por ultimo, es fundamental llevar a cabo planes masivos de
formacion porque es un riesgo desconocido para muchos,
incluso una incertidumbre. Conviene recordar que el capital
mas valioso es el que se invierte enlas personas®.

Estoy muy agradecido a Ricardo Gimeno, a José Manuel
Marqués, a Ricardo Laiseca, a Toni Ballabriga, a Salvador Torra
y ados evaluadores andénimos por sus valiosos comentarios y
por hacerme pensar. Cualquier error es exclusivamente de mi
responsabilidad. Este documento refleja mi opinidn personal.
No refleja necesariamente la opinidnnila posicion del BBVA.

Me gustaria dedicar este documento a Miguel, que me
ensefa a mirar el mundo con una lente muy divertida

Arturo Fraile Izquierdo es Manager de Regulacion Financiera
en Regulacion & Control Interno en el BBVA.
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