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RESUMEN

Los modelos no dejan de ser una simplificacion de la realidad que se construyen y es-
timan para facilitar la toma de decisiones en entornos inciertos. Por ello, para incorporar
conceptos tan novedosos como los criterios ESG o consideraciones climaticas en los proce-
sos de toma de decisiones, se deben repensar las herramientas de analisis existentes y desa-
rrollar nuevos modelos para evaluar el riesgo climatico, con el propésito de que puedan ser
utilizados por la empresa y la industria financiera. Sin embargo, no todas las metodologias
responden a un mismo objetivo ni tienen el mismo alcance. Por ejemplo, no es lo mismo
medir la emision de gases de efecto invernadero, que modelar escenarios alineados a cier-
tos objetivos marcados por la ciencia. En este capitulo se transita por diferentes enfoques
metodologicos, todos ellos de gran utilidad para definir un planteamiento estratégico a
largo plazo y, muchos de ellos, complementarios. Ahora bien, a pesar de su complejidad,
los modelos climaticos han de responder con trazabilidad y con un cierto grado de consis-
tencia a tres objetivos fundamentales: primero, deben facilitar una medida de exposicion,
segundo, han de ayudar a construir una senda que marque la transiciéon desde el presente
hasta la ambicion reflejada en el Acuerdo de Paris y, tercero, deben ser de utilidad para la
gestion de los riesgos derivados del cambio climadtico. Para ello, es fundamental disponer
de informacion de calidad y mejorar el conocimiento y la formacion en estos temas.

INTRODUCCION

Se ha experimentado un crecimiento vertiginoso en la integracion de los criterios
medioambientales, sociales y de gobernanza (factores ESG, por sus siglas en inglés) en los
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altimos anos, con un foco muy especial en el cambio climatico por el impacto que ya esta
teniendo en las arterias de nuestra sociedad y que, de no actuar con conviccion, puede
llegar a tener un efecto devastador en el futuro. Parece bastante razonable pensar que los
criterios ESG influyen en el rendimiento financiero a largo plazo de una empresa, por lo
que incorporar estas consideraciones en los procesos de valoracion de inversiones, cons-
truccion de carteras y en la financiaciéon de proyectos y actividades econémicas, puede
ayudar a mejorar los rendimientos ajustados al riesgo en el largo plazo.

La racionalidad de este argumento se sustenta en que, por lo que responden los inver-
sionistas, emisores de bonos, gestores de activos, directores de empresa y las entidades fi-
nancieras, un buen desempeno en temas de ESG puede mejorar el crecimiento en ventas,
reducir costos, minimizar el impacto negativo de regulaciones e intervenciones legales,
mejorar la productividad de los empleados y optimizar la inversion y los gastos de capital’.
El hecho de que mas inversores y ejecutivos confiesen que ya estan incorporando criterios
ESG en sus decisiones estratégicas y financieras no hace mas que apuntalar que el valor de
ESG continuara creciendo en el futuro.

Por ello, disponer de métricas ESG y converger en la mejor manera de medir el im-
pacto del riesgo ligado al cambio climatico es mas importante que nunca. Es relevante
porque es un indicador de la calidad de un equipo directivo y del gobierno corporativo,
pero también es importante para optimizar el proceso de seleccion de carteras para los
inversores, lo es para que las entidades financieras puedan medir el riesgo de sus présta-
mos y, por tanto, para valorar la calidad de su balance, y lo es para la sociedad que tiene
el derecho no sélo de saber como se gestionan sus ahorros sino en qué grado los agentes
involucrados en el cambio estan actuando, lo que exige un elevado grado de control y de
transparencia y, por tanto, de indicadores y métricas adecuadas.

No obstante, los obstaculos para instrumentalizar estos criterios e integrarlos adecua-
damente en un proceso de toma de decisiones no solo no se han superado, sino que van
en aumento. La dificultad por acotar el significado de los riesgos asociados a los criterios
ESG?, la complejidad de los términos empleados®, la carencia de estandares, la creciente
multitud de ratings y metodologias y, sobre todo, la ausencia de una informacion publica
creible, comparable y de calidad, no hace mas que anadir dificultades a unos conceptos
que ya de por si resultan tan complejos de interpretar como costosos de gestionar.

En este sentido, el creciente interés en el desempeno ESG de las empresas esta propi-
ciando una proliferaciéon de informes, clasificaciones, solicitudes de inversionistas y ana-
listas que en pro de la transparencia acaban siendo mas confusos que aclaratorios pues
estan basados en informacion parcial, metodologias opacas y heterogéneas y estandares
divergentes que si bien complacen a un conjunto de agentes, apunta la necesidad de

! McKinsey & Company (2020): “The ESG premium: New perspectives on value and performance”.

? Coleton, A. et al (2020): “Sustainable Finance. Market Practices”, European Banking Authority, Staff Paper
Series N.6.

* IIF Sustainable Finance Working Group Report (2019): “The case for simplifying sustainable investing ter-
minology”.
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profundizar en este aspecto. De hecho, como senala el Banco de Espana*, la complejidad
del problema al que se enfrentan las agencias de calificacion ESG se pone en evidencia al
valorar la enorme dispersion de las clasificaciones medioambientales y sociales disponi-
bles para cada emisor frente a la consistencia de los andlisis financieros que esas mismas
agencias de rating realizan para esas mismas empresas.

Por su parte, los riesgos derivados del cambio climatico requieren un esfuerzo adi-
cional porque, por su propia naturaleza, el horizonte temporal sobre el que se pueden
manifestar se desvia del sesgo cortoplacista con el que las empresas suelen gestionar el
riesgo operacional. Es decir, la ciencia es clara sobre los riesgos a largo plazo del cambio
climatico por lo que, en principio, los mercados financieros deberian incorporarlos en
sus procesos estratégicos y operativos y, especialmente, en el analisis de evaluacion y ges-
tion de riesgos. Sin embargo, emerge un desajuste estructural entre los horizontes utiliza-
dos por los cientificos del clima (pronosticos a muy largo plazo) yla longitud de los ciclos
utilizados por los actores econémicos y financieros, habitualmente mads cortos. Ademas,
la velocidad a la que pueden llegar a manifestarse es incierta, lo que exige plantear unas
metodologias diferentes a las que normalmente se han utilizado para gestionar el riesgo.

Para ayudar a identificar la informacién que necesitan los inversores, prestamistas y
suscriptores de seguros para evaluar y valorar adecuadamente los riesgos y oportunida-
des relacionados con el clima, el Financial Stability Board establecié un grupo de trabajo
sobre divulgaciones financieras relacionadas con el clima® (TCFD, por sus siglas en in-
glés). Entre las recomendaciones del TCFD se sugiere que las organizaciones adopten
una perspectiva basada en escenarios, extendiendo su horizonte temporal a varias déca-
das en el futuro con el proposito de que este enfoque pueda influir en la asignacion de
capital y facilite una transiciéon hacia una economia mas sostenible y baja en carbono.

Como senala la red de colaboracion conformada por los bancos centrales (Network for
Greening the Financial System-NGFS-)%, el marco para el andlisis y la gestion de riesgos
ambientales pasa por transitar a lo largo de cuatro etapas:

¢ Identificacion de riesgos: supone valorar con objetividad aquellos fenémenos que
pueden causar un riesgo financiero significativo. Algunos pueden estar asociados a
riesgos fisicos (por ejemplo, fendmenos meteorologicos extremos) u otros a riesgos
de transicion (disminuciéon de la demanda o precios de los combustibles fosiles, inte-
rrupcion de las cadenas de suministro o aumento de los costes de emision y contami-
nacion). El riesgo fisico del cambio climatico puede tomar la forma de shocks agudos
o cronicos, mientras que el riesgo de transicion puede derivarse de cambios en poli-
ticas publicas, avances tecnologicos que dejen obsoletos los sistemas de produccion
presentes o cambios en las preferencias de los consumidores.

* Alonso, A. y Marqués, ].M (2019). “Financial Innovation for a Sustainable Economy”, Banco de Espana Oc-
casional Paper No. 1916.

® TCFD (2017): “Final Report: Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures”.

& NGFS (2020) “Overview of Environmental Risk Analysis by Financial Institutions”, Technical Document, Sep-
tember 2020.
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* Exposicion al riesgo: para valorar un punto de partida o definir un escenario base so-
bre el que valorar el impacto de los riesgos medioambientales, es necesario medir el
tamano de las exposiciones de las instituciones financieras a este conjunto de riesgos
(por ejemplo, 20% de préstamos expuestos a ciertos riesgos climaticos), para lo que
es necesario disponer de las herramientas metodologicas adecuadas;

¢ Evaluacion de riesgos: en esta etapa, mas prospectiva, se deben emplear otro conjun-
to de modelos que pueden ser cualitativos o cuantitativos, o una combinacion de am-
bos. Los resultados cualitativos suelen tomar la forma de ranking o calificaciones que
evalian el riesgo en una escala finita. Otros modelos cuantifican el riesgo financiero
examinando las calificaciones crediticias de los prestatarios y estimando la probabili-
dad y la magnitud de las pérdidas financieras derivadas de estos riesgos para definir
un valor en riesgo unico para cada entidad financiera. Los supervisores financieros
trataran de evaluar el impacto de estos riesgos en cada entidad realizando pruebas
de esfuerzo.

* Gestion de riesgos o accion climatica: esta ultima fase, de contenido mas estratégi-
co, consiste en tomar medidas para reducir los riesgos mediante la introduccion de
politicas y procesos internos que desalienten las exposiciones a activos de riesgo am-
biental. Por ejemplo, las instituciones financieras pueden ayudar a la transicién verde
y la gestion de riesgos ambientales de las empresas no financieras a través de una
participacion mas activa de los accionistas, solicitando una mejor divulgacion de la
informacion y proporcionando asesoramiento sobre la gestion de riesgos climaticos.

La implicacion del Consejo de Administracion y del equipo directivo de una empre-
sa es fundamental para dar respuesta a cada una de las fases descritas anteriormente.
Por este motivo, la gobernanza emerge como un criterio fundamental. La determina-
cion para que se integren los riesgos asociados a los factores ESG vy, en particular, los
asociados al cambio climatico, no deberia de depender unicamente de la existencia
de una estricta regulacion, de la disponibilidad de datos o de un adecuado esquema
metodologico, sino de una firme senal por parte del Consejo de Administracion de las
empresas y entidades financieras. Sin embargo, sobre este tema hay todavia mucho por
hacer porque, como senala la encuesta que ha realizado la EBA sobre un amplio con-
junto de entidades financieras’, la sostenibilidad no estd siendo integrada todavia en la
gestion de riesgos. En la encuesta se pregunto a los bancos si consideraban la sostenibi-
lidad como una forma de hacer negocios o si deberia abordarse desde una perspectiva
de gestion de riesgos. Las respuestas a la encuesta fueron mixtas: aproximadamente el
44% de los bancos ven la sostenibilidad como un drea que si bien debe ser sensible a los
riesgos y a las oportunidades que rodean las consecuencias del cambio climatico debe
ser gestionada por el area de Responsabilidad Social Corporativa, mientras que solo
el 30% de los encuestados ve la sostenibilidad como un factor fundamental que debe
integrarse en la toma de decisiones, en la agenda estratégica y en el area de riesgos y

7 IIF (2019): “Simplifying the Concepts”.

190



IEAF|FEF

INSTITUTO ESPANOL DE
ANALISTAS FINANCIEROS.

FUNDACION DE BLOQUE 3: INTEGRACION DE LOS CRITERIOS ESG EN EL ANALISIS DE RIESGOS

ESTUDIOS FINANCIEROS

que, por tanto, debe gestionarse con el mismo detalle que cualquier otro riesgo al que
se pueda enfrentar la compania.

Un resultado tan paradéjico como llamativo se refleja al considerar que, a pesar de
que la mayoria de las instituciones indican que los riesgos de transicion y fisicos relacio-
nados con el cambio climatico son el principal riesgo material potencial y que por tanto
merece una atencion destacada desde la perspectiva de gestion prudencial de riesgos,
menos del 20% de las entidades financieras en la Union Europea disponen de practicas
especificas de gestion de riesgos climaticos. Una respuesta que, probablemente, obedece
a que cuanto mas compleja es una técnica de analisis, valuaciéon o prospeccion, menos
frecuentemente se usa.

METODOLOGIAS PARA EVALUAR LOS RIESGOS ESG Y MEDIR EL IMPACTO
DEL CAMBIO CLIMATICO

Para incorporar criterios ESG vy, en particular, consideraciones climaticas en los proce-
sos de toma de decisiones se deben repensar las herramientas de analisis, adaptar las que
hasta ahora se habian empleado a esta nueva realidad y, en definitiva, desarrollar nuevos
modelos para evaluar el riesgo climatico con el propésito de que puedan ser utilizados
por la empresay la industria financiera. Ahora bien, no todas las metodologias responden
a un mismo objetivo ni tienen el mismo alcance y, por lo tanto, el grado de complejidad
varia notablemente de unas a otras.

Aunque el fin ultimo sea comun, no es lo mismo valorar el desempeno de los criterios
ESG que hacer un analisis riguroso y basado en la ciencia del impacto derivado del cambio
climatico. De la misma manera que no se puede aplicar el mismo enfoque si se pretende
valorar el impacto de los riesgos fisicos o de transicion. Asimismo, en funcién del objetivo
que se pretenda analizar, habria que diferenciar entre aquellas herramientas que ayuden
a conocer el grado de exposicion de una cartera de activos, de aquellas otras orientadas
al calculo de las emisiones de gases de efecto invernadero, o de modelos prospectivos ba-
sados en el andlisis de escenarios. A su vez, hay dos tipos de escenarios climaticos que las
instituciones financieras podrian considerar al seleccionar una metodologia que facilita
la gestion del riesgo derivado del cambio climatico:

® Escenarios climaticos basados en la temperatura en funcién de la informacion pro-
porcionada por la ciencia y agencias internacionales (Agencia Internacional de la
Energia o el Panel Intergubernamental sobre el Cambio Climatico), los cuales tien-
den a describir una transicion climatica segin la ambicion y el momento en el que
se dida a actuar.

*® Escenarios basados en eventos, los cuales tienden a centrarse en los impactos que
podria generar un evento disruptivo como podria ser, por ejemplo, la introduccion
de una tecnologia energética innovadora, que es el diseno con el que los bancos cen-
trales estan planteando las pruebas de estrés. Ahora bien, estos escenarios si bien pue-
den delimitar la incertidumbre frente a escenarios de transicion abruptos o desorde-
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nados, son mas complejos de desarrollar pues se carece de un horizonte temporal
definido y, por tanto, impiden desarrollar una senda de ajuste hacia una economia
descarbonizada.

Actualmente, las instituciones financieras tienden a decantarse por metodologias con
una clara orientaciéon prospectiva que ayuden a determinar una trayectoria de alineacion
con los objetivos marcados en el Acuerdo de Paris y, por lo tanto, en el analisis de escena-
rios basados en la temperatura, tal y como sugiere el TCFD.

A pesar de las dificultades que entrana esta amalgama de alternativas metodologicas, el
analisis es todavia mds complejo. Asi, mientras algunas metodologias tienen un enfoque
general y ofrecen una vinculacion a la cartera cualquiera que fuese la actividad que fi-
nancie (modelos macroeconémicos de equilibrio general y modelos integrales de evalua-
cion), otras muchas se basan en un enfoque sectorial, por lo que es necesario identificar
previamente los sectores que mas relevancia pueden tener en una senda de transicion
hacia una economia descarbonizada.

Sea cual sea la metodologia de evaluacion que se utilice y considerando el potencial
de desarrollo que todavia existe en este campo, lo importante es la posibilidad de que
se puedan combinar para servir de guia en el proceso de descarbonizacion de las car-
teras en consonancia con los objetivos implicitos en el Acuerdo de Paris. En cualquier
caso, seria deseable que las metodologias de analisis de los riesgos derivados del cam-
bio climatico o los derivados de los criterios ESG cumplieran algunos atributos, tales
como:

¢ Usabilidad: :Qué tan facil es obtener datos relevantes? ;Las metodologias son repeti-
bles y sistematicas? ¢Los resultados de los modelos se pueden interpretar de manera
natural y sencilla?

¢ Consistencia: El hecho de que los resultados de diferentes herramientas apunten ha-
cia una misma direccion debiera ser uno de los atributos mas relevantes de cualquier
metodologia de andlisis.

¢ Fiabilidad: ;Los resultados comunican el efecto real de las decisiones financieras?
¢Las metodologias se pueden adaptar a las caracteristicas del sector o de la empresa o
son relativamente faciles de adaptar al problema sobre el que se pretende tener una
mayor claridad? :Se pueden utilizar para la toma de decisiones internas?

¢ Complementariedad: ;En qué medida una metodologia refuerza a otras?

¢ Transparencia: Trazabilidad completa de datos y supuestos. Metodologias que ayuden
a mejorar la divulgacion y que eviten la confusion.

En linea con estos argumentos, el resto de este capitulo proporciona las claves para
conseguir un entendimiento comun de las metodologias existentes y de su utilidad para
definir un planteamiento estratégico a largo plazo (véase el grafico 1 para tratar de orde-
nar las diferentes metodologias que existen hasta este momento y el grafico 2 en el que se
mapean los principales proveedores de datos y metodologias).
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Grafico 1: Clasificacion de metodologias ligadas a los criterios ESG y la evaluacion

del impacto del cambio climatico
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Grafico 2: Mapa de proveedores de datos ESG y metodologias
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EXPOSICION A LOS RIESGOS ESG: METODOLOGIAS BASADAS EN
PARAMETRIZACION Y RANKING

La metodologia de puntuacion e integracion de los criterios ESG puede considerarse
como una categoria importante de herramientas para evaluar los riesgos ambientales y
sociales para las participaciones en inversiones. La evaluacion del riesgo ESG se resume ti-
picamente en puntuaciones para valores (por ejemplo, acciones y bonos) o empresas que
generalmente son estimadas por proveedores especializados de calificacion ESG (véase
grafico 2). Las puntuaciones ESG se utilizan para la gestion de inversiones con el propo-
sito de evaluar la exposicion al riesgo financiero pertinente (por ejemplo, excluyendo las
acciones o bonos de empresas con las puntuaciones ESG mads bajas de una cartera) y/o
capturando oportunidades al alza (por ejemplo, dando preferencia a seleccionar accio-
nes y bonos de empresas con las puntuaciones ESG mas elevadas). Obviamente, se puede
parametrizar para que el resultado sea una combinaciéon promedio de los riesgos sociales,
medioambientales o de gobernanza, o bien se pueden ponderar de acuerdo con los crite-
rios con los que el inversor o el analista sean mas sensibles (véase grafico 3).

Para que el resultado pueda estar mejor orientado, las principales agencias de califi-
cacion crediticia han condicionado los factores ESG en funcién de su materialidad, es
decir, aquellos que aumentan la probabilidad de incumplimiento y pérdida de crédito
actualmente o en el futuro. Para ello, varios proveedores de servicios de datos financieros,
como MSCI y Bloomberg, han desarrollado bases de datos ESG que cubren a la mayoria
de las empresas y bonos listados, por lo que la mayoria de los gestores de activos utilizan
indicadores ESG proporcionados por estos proveedores de datos. Sin embargo, algunos
gestores han decidido desarrollar sus propias metodologias para la puntuacion e integra-
cion de criterios ESG bajo la justificacion de que algunos factores ambientales o sociales
que no estan suficientemente desarrollados por las agencias tradicionales, lo que da pie a
un elevado grado de subjetividad y opacidad al ser mas dificil replicar los resultados de los
modelos, asi como hacer comparaciones homogéneas entre diferentes agencias.

La ventaja de la parametrizacion es que el resultado se puede calcular para un amplio
conjunto de activos a corto, medio o largo plazo. Los problemas a los que se enfrenta esta
metodologia, mas alla de la calidad de la informacion empleada, es la dificultad por aco-
tar la definicion de los criterios ESG y la falta de estandares por lo que hay una tendencia
natural a incorporar un elevado grado de informacion subjetiva, lo que propicia que el
alcance, la profundidad del analisis y la comparabilidad de los resultados obtenidos por
diferentes agencias no sea homogénea. De esta manera, la interpretacion que resulte de
este enfoque, mas alld del valor que le proporciona a cada agente tener un marco para
poder basar sus decisiones de inversion, tiene una utilidad relativa. Ademas, el resultado
que se consigue con este enfoque metodologico no es compatible con modelos financie-
ros porque el puntaje no representa una probabilidad.

Adicionalmente, conviene destacar otros obstdculos inherentes a esta metodologia.
Una inadecuada parametrizacion o inapropiada seleccion de cuestiones materiales pue-
de dar lugar, por ejemplo, a que una empresa con importantes problemas de gobernanza
todavia puede puntuar bastante bien en promedio, como recientemente puso de mani-
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fiesto el caso Wirecard. Ademas, las calificaciones suelen estimarse inicamente en base a
los datos y politicas reportados, por lo que solo se cubre una parte de los datos pertinentes
y crea un sesgo hacia las empresas mas grandes que tienen la capacidad de informar sobre
la sostenibilidad con mas detalle y profundidad que el resto. Por ultimo, las puntuaciones
tienden a compararse con empresas de su propio sector, lo que puede llegar a conducir a
una situaciéon contraintuitiva en la que una empresa puede llegar a ser “lider en sostenibi-
lidad” en su industria, aunque sea un emisor neto de gases de efecto invernadero.

Por todo ello, siempre y cuando las clasificaciones ESG sean una parte complementa-
ria y no una forma de representar los modelos de negocio y las finanzas, pueden llegar a
tener un gran valor, pero solo hasta cierto punto: van a alejar el capital de algunas de las
peores empresas o industrias, pero no sera suficiente para impulsar negocios sostenibles.

La creciente exigencia de datos ESG fiables y oportunos ha dado lugar a dos ten-
dencias. La primera surge por la necesidad de lograr un marco de trabajo reconocido y
homogéneo para evitar que se produzcan esfuerzos duplicados y una carencia de datos
consistentes y comparables. La falta de estandarizacion y la proliferacion de marcos de
divulgacion ESG puede resultar tan confusa para los inversores como para la mayoria de
las empresas. Por ello, el Sustainability Accounting Standards Board (SASB) ha desarrollado
uno de los marcos mas adecuados para imponer el orden a las divulgaciones referidas a
los criterios ESG. El SASB se establecié en 2011 como una organizaciéon independiente y
su mision es fomentar la “divulgacion de alta calidad de la informacion de sostenibilidad
material que satisfaga las necesidades de los inversores”. SASB desarrolla y mantiene es-
tandares de contabilidad de sostenibilidad para 77 industrias a través de un mapa de ma-
terialidad. Entre sus objetivos declarados se encuentra asegurarse de que la informacion
financiera relevante esté disponible para los inversores en un formato efectivo y util para
la toma de decisiones. Afortunadamente, a medida que estan surgiendo nuevos marcos
para las divulgaciones de ESG, las empresas estan teniendo una mejor idea de qué pasos
deben tomar para ser demostrar su compromiso con el cumplimiento de los criterios ESG
y de la divulgacion de estas practicas.

La segunda tendencia obedece al impulso de proveedores de datos ESG que utilizan
tecnologia, como la inteligencia artificial y algoritmos de aprendizaje automatico, para
examinar grandes cantidades de datos no estructurados de fuentes externas a una em-
presa, como articulos de noticias, informes de ONG, redes sociales y otras fuentes. Las
herramientas de busqueda automatizadas que utilizan palabras clave predefinidas vincu-
ladas a problemas especificos de ESG (por ejemplo, cambio climatico, escasez de agua,
relaciones laborales, gobierno corporativo) pueden escanear grandes cantidades de datos
para identificar incidentes de riesgo y controversias relacionadas con el rendimiento y
la sostenibilidad de ESG de una empresa. Estos datos se pueden utilizar para compilar
puntuaciones y métricas ESG que son utilizadas por bancos, inversores institucionales y
gestores de inversiones para la debida diligencia y gestion de riesgos, como se pone de
manifiesto en Moreno y Caminero (2020)®, donde haciendo un analisis entre las entida-

8 Moreno, A.l, y Caminero, T..(2020): “Application of text mining to the analysis of climate-related disclo-
sures”, Banco de Espana, Working Paper 2035.

195



ﬂ::ﬁ IEAF|FEF
&ﬂ st EL ROL DE LAS FINANZAS EN UNA ECONOMIA SOSTENIBLE

ESTUDIOS FINANCIEROS

des financieras espanolas se puede observar como en la mayoria de ellas el énfasis y la
relevancia de los riesgos climatico va en aumento, aunque para llegar a esa conclusion
hay que hacer un esfuerzo de busqueda notable porque las entidades tienden a diluirlas
en diferentes publicaciones.

Grafico 3: Jerarquia para parametrizar los riesgos inherentes a los criterios ESG

Clasificacion ESG

Puntuacion final ajustada por industria
(0-10)

Promedio ponderado (0-10)

Pilar Ambiental Pilar Social
(0-10) (0-10)

Cada pilar es organizado en base a los Key Issues ligados a cada factor

Pilar Gobernanza

(0-10)

Key Issues Ambiental (0-10) Key Issues Social (0-10) Key Issues Gobernanza (0-10)

Puntuacion Puntuacion Puntuacion Puntuacion Puntuacion Puntuacion
Exposicion Gestién Exposicion Gestion Exposicion Gestion

Indicadores Indicadores Indicadores Indicadores Indicadores Indicadores
Unidades Estrategia Unidades Estrategia Unidades Estrategia
de negocio Programas de negocio Programas de negocio Programas
Geografias Resultados Geografias Resultados Geografias Resultados
Sectores Impacto Sectores Impacto Sectores Impacto
Especificos Controversias Especificos Controversias Especificos Controversias

Datos procedentes de diversas fuentes: de la compaiiia a través de sus informes financieros y no

financeiros, fuentes especializadas, Bisqueda en internet, Inteligencia Artificial, etc

Fuente: MSCI (2019) y NGFS (2020).

Aun asi, se esta haciendo un esfuerzo para dotar de transparencia y aumentar la
complejidad de este marco metodologico que cobraria mucho mas valor en la medida
en que se aumente la objetividad de los resultados y se reduzca la interferencia de los
analistas para, de esta manera, comenzar a tener resultados razonablemente compara-
bles, tal y como ocurre cuando las agencias de rating valoran la solvencia financiera de
una empresa.

196



IEAF|FEF

INSTITUTO ESPANOL DE
ANALISTAS FINANCIEROS.

FUNDACION DE BLOQUE 3: INTEGRACION DE LOS CRITERIOS ESG EN EL ANALISIS DE RIESGOS

ESTUDIOS FINANCIEROS

METODOLOGIAS PARA MEDIR EL RIESGO DERIVADO DEL CAMBIO
CLIMATICO

Para valorar el impacto del cambio climatico sobre una cartera de inversiéon o para
medir e informar del efecto derivado de la financiacion a empresas y proyectos, existen va-
rias metodologias. Las entidades financieras tienen diferentes combinaciones de activos,
cumplen diversos roles en la sociedad y trabajan con casi todos los sectores de la econo-
mia, desde la compra o rehabilitacion de viviendas hasta proyectos internacionales a gran
escala. Por lo tanto, cabria pensar que diferentes metodologias de medicion e informes de
impacto climatico podrian ser de interés para la toma de decisiones. Sin embargo, la me-
dicion del impacto climatico y las metodologias planteadas estan en un incipiente estado
de desarrollo, por lo que, hasta ahora, ninguna metodologia ha demostrado ser perfecta
o suficiente.

La Union Europea ha aprobado una metodologia para la clasificacion de activos (taxo-
nomia’) y, aunque esta basada en las recomendaciones de un amplio conjunto de exper-
tos y delimita su accion a 67 actividades englobadas en ocho sectores de la economia, su
complejidad y las diferentes formas de interpretar las recomendaciones en cada pais esta
provocando que todavia no se haya consolidado como una sé6lida herramienta de valora-
cion de activos, aunque no hay duda de que terminara siendo la pieza angular sobre la
que se desarrollaran las finanzas sostenibles en la UE.

En paralelo, hay otros esfuerzos orientados a identificar la descarbonizacién necesaria
de las carteras como un aspecto clave de la medicion, por lo que concentran sus objetivos
en el calculo de las emisiones de gases de efecto invernadero asociadas a su financiacion,
como una forma de medir la huella de carbono, como ha propuesto PCAF (Partnership for
Carbon Accounting Financials) .

Asimismo, la industria financiera esta trabajando para desarrollar metodologias para
analizar, medir e informar el riesgo climatico y las oportunidades siguiendo las recomen-
daciones del TCFD. De estas, conviene resaltar la iniciativa de UNEP-FI centrada en el ana-
lisis de escenarios y sendas de ajuste sujetas a diferentes palancas de cambio, asi como la
metodologia planteada por 2 Degree Investing Intiative para evaluar el grado de alineacion
al Acuerdo de Paris de una cartera de crédito en funcioén del avance tecnolégico medido
a través de la inversion prevista en los CAPEX reportados.

Por todo ello, se puede ir consolidando conocimiento y compartiendo experiencias
para desarrollar un minimo conjunto de metodologias que podrian emplearse de for-
ma complementaria entre ellas con el proposito de abordar con garantia el impacto del
cambio climdtico en el sistema financiero. Entre las metodologias para medir el riesgo
de cambio climatico emergen dos grandes grupos: aquellas con una fuerte influencia del
legacy y las de valoracion basada en ejercicios de analisis de escenarios a futuro. Ambas se
desarrollan a continuacion, aunque se puede ver un analisis pormenorizado de las princi-

¢ EU technical Expert Group on Sustainable Finance (2019): “Taxonomy Technical Report”.
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pales propuestas en el documento de trabajo de la Asociacion Bancaria Holandesa' o en
la Monografia publicada por el Foro Académico de Finanzas Sostenibles''.

METODOLOGIAS DE EXPOSICION: LA INFLUENCIA DEL LEGADO

En este apartado se consideran las metodologias que evalian, con mas o menos rigor,
las decisiones que se han tomado en el pasado para tener un presente conformado por
todo tipo de activos salvo que, desde su origen, una empresa o entidad financiera haya
apostado por la sostenibilidad como una forma de hacer negocio. De entre ellas, destacan
la huella de carbono y la taxonomia, las cuales se exponen a continuacion.

Medicion de emisiones: la huella de carbono

La huella de carbono es una medida de las emisiones de gases de efecto invernadero
causadas por la actividad de cualquier "entidad” (un individuo, empresa, proyecto, in-
fraestructura, producto, cartera de valores, etc.), posiblemente durante todo su ciclo de
vida.

Una huella de carbono se puede utilizar para comprender cuanto carbono “necesi-
ta” la entidad en toda su cadena de valor, en un momento dado. Asimismo, se puede
usar para disenar e implementar un plan de reduccion de emisiones. Dado que la hue-
lla de carbono es una medida de la dependencia del carbono, también se puede usar
como una forma de entender el riesgo durante la transicién porque pone en evidencia
el impacto de un posible aumento en los precios del carbono, regulaciones mas estric-
tas o avances tecnologicos, lo que resulta en un conjunto de informacion de gran valor
para los inversores.

La metodologia mas asentada en el mercado es el Partnership for Carbon Accounting Fi-
nancials’® (PCAF), que es una iniciativa holandesa disenada para armonizar la forma en
que las instituciones financieras pueden medir y divulgar las emisiones de gases de efecto
invernadero representadas por sus préstamos e inversiones. De acuerdo con PCAF, la
contabilidad de carbono asociada con los préstamos y las inversiones realizadas por las
instituciones financieras en un determinado momento del tiempo es la suma que resulta
de multiplicar un factor de atribucion, el cual se define en funcién al monto pendiente
de la deuda financiada, por las emisiones de gases de efecto invernadero para cada tipo
de activo de la cartera de una entidad bancaria o de un inversor. PCAF define tres opcio-
nes para el calculo de las emisiones financiadas (véase grafico 4).

' Dutch Banking Association: “Climate impact measurement: Urgency, methodologies and a way forward with
Dutch banks”, Working Paper, October 2019.

I Foro Académico de Finanzas Sostenibles: “Metodologias de andlisis para el alineamiento de carteras finan-
cieras con la accién climatica”, Monografia, n® 2, noviembre 2020.

12 https://carbonaccountingfinancials.com
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Grafico 4: Calculo de las emisiones financiadas en una cartera de activos

Emisiones generadas
financiadas = z Factor de atribucion ; x; Emisiones de la sociedad participada o el prestatario;
i

Con i= el inversoro el prestatario

(Opcién 1)
Emisiones Reportadas ;
Deuda pendiente; e
Datos de actividad fisica; x Factor de Emision;

Capital | + deuda
(Opcién3)
Datos de actividad econémica; x Factor de Emisidn;

Necesidades de datos Esto generalmente require el * Para la opcidn 1, las emisiones de la empresa informadas
que se encuentran en, por ejemplo, bases de datos
. nacionales, Bloomberg, CDP y / o informes anuales / de

J5ua13jaud ap einbieiar

Monto de inversién pendiente de los libros

financieros de FI sostenibilidad de la Sociedad participada
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participada *. sociedad participada (ej. toneladas de acero producidas,
* Valor dela propiedadal r odel pré MWh producidos)

Para la opcion 3, emisiones estimadas del sector por
ingresos en EUR (USD) o activos totales en EUR (USD)

Fuente: PCAF (2020).

La huella de carbono se mide utilizando datos especificos sobre las actividades de una
entidad junto con “factores de emision” externos proporcionados por alguna agencia
internacional como la Agencia Internacional de la Energia. El resultado se da como un
orden de magnitud, porque los datos requeridos no siempre estan disponibles.

La relativa ventaja de su simplicidad se neutraliza con algunos inconvenientes. Las
principales criticas hacia esta metodologia obedecen a los siguientes planteamientos:

¢ La naturaleza retrospectiva de los datos de la huella de carbono.

¢ La imposibilidad de consolidar resultados a medida que se amplia el perimetro de
analisis (véase tabla 1).

* Debido al elevado riesgo de duplicar el conteo (tanto entre los diferentes alcances de
emisiones como entre las instituciones financieras y las clases de activos).

* Por el uso de medidas de flujo versus stock, es decir, el hecho de que habitualmente se
mida la cantidad de gases de efecto invernadero durante un periodo de tiempo, pero
se aplique al stock de una cartera de activos, supone que el resultado esta influido por
el ciclo econémico, por lo que una empresa puede haber reducido su dependencia
a los combustibles fosiles, pero en un periodo de mayor demanda de sus productos,
esta metodologia mostraria una huella de carbono mas elevada.

La evidencia que se pone de manifiesto con estos inconvenientes es que, si no se toman
las cautelas oportunas, esta medida puede acabar dando informacion incorrecta para la
toma de decisiones. Aun asi, es una metodologia que vale tener presente en todo mo-
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mento porque establece un punto de partida sobre el que poder mejorar a medida que se
toman acciones respetuosas con el medio ambiente.

Tabla 1: Perimetro del analisis

Protocolo Gases de Efecto Invernadero (GHG por sus siglas en inglés)

Scope 1 . . . . - o o . .
Emisiones directas, es decir, las emisiones energéticas y no energéticas bajo el peri-
metro de la propia organizacién. Es relativamente facil de medir

Scope 2 . L .. .
Emisiones indirectas que se producen en funcién de la compra de energia o gas a
un proveedor por fuera del perimetro de la organizacién

Scope 3

Emisiones que ocurren a lo largo de la cadena de valor de la empresa informante,
inducidas por actividades de la compania, pero de fuentes de propiedad o controla-
das por otras organizaciones. Estas emisiones deben ser incluidas en el calculo para
comprender completamente la dependencia del carbono de la entidad, incluso si
solo se trata de “compartir” responsabilidad con otros jugadores. Es muy dificil de
calcular entre otras razones por la dificultad de delimitar los limites de la cadena
de valor.

Taxonomia — el peso de lo verde frente al resto de actividades

Otro enfoque es tratar de medir el porcentaje de actividades “verdes” en las carteras
de inversiones o préstamos de acuerdo con alguna definicion de lo que puede conside-
rarse verde o “marréon”. Esto podria usarse como un punto de referencia en el tiempo
o para mostrar el progreso. La condicion previa exige tener una definicion de lo que se
considera verde (o marrén) es a lo que se denomina “taxonomia”.

El Grupo de Expertos Técnicos de la UE recibi6 el mandato de desarrollar recomen-
daciones para el establecimiento de criterios técnicos que determinen aquellas activi-
dades que contribuyen a la mitigacion y adaptacion al cambio climatico, sin que estas
afecten de manera significativa al resto de objetivos medioambientales de la UE.

La taxonomia que se ha definido hasta ahora cubre un espectro amplio de sectores
que, basado en el sistema de clasificacion industrial NACE representan, en su conjunto,
al 93,2% de las emisiones de gases de efecto invernadero de la UE. Los sectores someti-
dos ala clasificacion estan divididos en dos grupos. El primero corresponde a los que son
considerados para actividades destinadas a la mitigacion del cambio climatico: agricul-
tura; silvicultura; manufactura; suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondiciona-
do; gestion del agua, residuos y remediacion; transporte; tecnologias de la informacion
y comunicaciones; y construccion y actividades inmobiliarias. A estas actividades, se le

200



IEAF|FEF

INSTITUTO ESPANOL DE
ANALISTAS FINANCIEROS.

FUNDACION DE BLOQUE 3: INTEGRACION DE LOS CRITERIOS ESG EN EL ANALISIS DE RIESGOS

ESTUDIOS FINANCIEROS

unen las actividades financieras y aseguradoras y las actividades profesionales, cientificas
y técnicas para conformar el grupo de actividades destinadas a la adaptacién del cambio
climatico.

La taxonomia establece seis objetivos ambientales (clima cambio de mitigacion y
adaptacion, agua, economia circular, contaminacion y ecosistemas) y un proceso de eva-
luacion para asegurar que cualquier actividad econémica cumpla con el principio de
no danar significativamente los otros objetivos ambientales (por ejemplo, la instalacion
fotovoltaica no se encuentra en una zona protegida por la UNESCO) y para verificar que
no haya violaciones de las salvaguardas sociales (por ejemplo, convenios de la OIT) antes
de declarar si una actividad es verde o no.

Si bien la taxonomia esta destinada a la inversion y la gestion de la cartera de acuerdo
con las regulaciones propuestas por la UE, esta forma de clasificar las actividades eco-
noémicas también podria aplicarse a las carteras de préstamos de una entidad financiera
para determinar el porcentaje de crédito “verde”. Un proyecto liderado por UNEP-FI y
la Federacion Bancaria Europea pone de manifiesto que los bancos ven la taxonomia de
la UE como un movimiento positivo que deberia fortalecer el ambito de las finanzas sos-
tenibles aportando coherencia y transparencia en la industria y facilitara la interaccion
con sus clientes. Sin embargo, la traduccion de la taxonomia a la banca comercial no
es tan evidente, por lo que sera necesario hacer algunos ajustes para que sea realmente
efectiva, especialmente cuando se deba aplicar a clientes multisectoriales o a actividades
situadas fuera de la UE.

Dado que uno de los principales propositos de este enfoque es informar a los acto-
res financieros de la distribucion de ingresos de una empresa entre actividades “ver-
des” que, en principio, debieran ser favorecidas mediante algun tipo de incentivo,
y actividades “marrones” que debieran ser penalizadas para promover la transicion
baja en carbono, emerge el debate sobre el papel de los incentivos publicos (véase
box 1).

El principal desafio de esta metodologia es la dificultad de identificar qué parte
de los ingresos de una empresa proceden de actividades consideradas verdes o “ma-
rrones” cuando en muchas ocasiones estas se combinan a lo largo de un proceso de
produccion. Asimismo, la imposibilidad de obtener datos prospectivos es un grave
obstaculo.

Por ello, aunque el Parlamento Europeo aprobé el Reglamento de la Taxonomia
en julio de 2020, todavia estd en un estado embrionario ya que tanto las empresas
como las entidades financieras tendran que digerir las reglas cientificas sobre las que
se basa la taxonomia de la UE antes de comenzar a utilizarla con el rigor definido por
el Grupo de Expertos Técnicos. Para ello, la Comisiéon Europea ha creado una Plata-
forma de Expertos que deberan encargarse de aclarar las dudas, resolver conflictos
y avanzar en el resto de objetivos taxonomicos (biodiversidad, economia circular,
sistemas de agua y control y prevencion de la polucion). Esta Plataforma que podria
considerarse una evolucion natural del Grupo de Expertos, tiene, sin embargo un
alcance mds amplio y una incidencia mads directa sobre el aparato legislativo de la
Comision Europea.
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Box 1: El debate entre el Sustainable Finance Supporting Factor

y el Brown Penalizing Factor

El diseno de incentivos debe jugar un papel crucial al momento de promover la tran-
sicion de una economia respetuosa con el medio ambiente. Desde una o6ptica tedrica y
considerando el estado de emergencia climadtica que se ha declarado en la Unién Eu-
ropea, los economistas reclaman que la externalidad negativa que se produce sobre un
bien publico solo se puede corregir dejando que el mercado incorpore los precios co-
rrectamente o bien disenando un tasa fiscal que no solo penalice el uso de energia f6sil
a la Pigou, con el proposito de incentivar la innovacion que facilite la sustitucion de viejas
tecnologias por otras acordes a las exigencias definidas por la comunidad cientifica.

Sin embargo, una apuesta tan radical podria ocasionar la desaparicion de muchos
sectores econémicos y una elevada pérdida de empleo durante la fase de transicién, por
lo que para compensar estas medidas fiscales, desde la Federacion Bancaria Europea se
esta proponiendo un Sustainable Finance Supporting Factor con el que se pretende alinear
el esfuerzo de las autoridades con una menor exigencia de los requerimientos de capital
(sujeto al riesgo de esa actividad o proyecto) de tal manera que la banca pueda multipli-
car su grado de influencia en la transicién hacia una economia baja en carbono'.

! European Banking Federation (2019): “ENCOURAGING AND REWARDING SUSTAINABILITY Ac-
celerating sustainable finance in the banking sector”. Working Paper, 2019.

METODOLOGIAS DE VALORACION: DELIMITANDO EL FUTURO

Cuando en lugar de estar sujeto a decisiones que se tomaron en el pasado se plantea
un enfoque forward-looking en el que las empresas y entidades financieras se comprometen
a actuar en funcién de un previsible futuro, en linea con las recomendaciones plantea-
das por el TCFD, emergen otro conjunto de metodologias. Todas ellas tienen la ventaja
de que valoran de una forma holistica, basada en recomendaciones cientificas, sendas y
patrones que facilitan la toma de decisiones que deberian facilitar que las entidades finan-
cieras se convierten en agentes de cambio.

Sin embargo, todas ellas son herramientas complejas que requieren de un elevado
grado de conocimiento y experiencia y que exige un elevado coste en tiempo y recursos.
La cantidad de informaciéon que se necesita para desarrollar estos modelos es un proble-
ma adicional de la misma manera que la dificultad de traducir el impacto climético en
indicadores financieros de una manera objetiva es otro problema que complica el uso de
estas metodologias.

202



IEAF|FEF

INSTITUTO ESPANOL DE
ANALISTAS FINANCIEROS.

FUNDACION DE BLOQUE 3: INTEGRACION DE LOS CRITERIOS ESG EN EL ANALISIS DE RIESGOS

ESTUDIOS FINANCIEROS

Por ello, de acuerdo con la encuesta que realizé la EBA durante el ano 2019, se pone
de manifiesto que solo el 15,4% de los encuestados indicaron que realizan un analisis
de escenarios, lo que no deja de ser una paradoja puesto que sin el uso de este tipo de
herramientas sera dificil plantear una adecuada gestiéon del riesgo derivado del cambio
climatico.

Aunque las metodologias de valoracion prospectiva son adaptables y pueden utilizarse
para diferentes sectores, riesgos, escenarios y plazos, en general, el andlisis de escenarios
se enfrente a dos problemas consustanciales al cambio climatico: primero, las pruebas de
sensibilidad exigen un horizonte de tiempo extendido que va mas alla de los planes estra-
tégicos habituales en las empresas (normalmente, entre tres y cinco anos) y, segundo, esta
metodologia no es facil de replicar ni puede ser sistematica por su complejidad.

Metodologias de impacto financiero: andalisis de escenarios

Los modelos cuantitativos de prediccion econémica o los modelos econométricos co-
mienzan a perder su enorme poder predictivo cuando el grado de incertidumbre es muy
elevado o los patrones historicos se enfrentan a un amplio conjunto de discontinuida-
des". En algunos casos, se puede plantear el uso de modelos no lineales o modelos ma-
croeconomicos de equilibrio general, pero lo mas razonables es emplear escenarios para
identificar eventos imprevistos. El andlisis de escenarios es un método que nos permite
gestionar la incertidumbre apoyando la toma de decisiones con impacto a largo plazo. No
predice qué va a ocurrir, pero construye “futuros paralelos”, los cuales se van confirmando
o descartando en funcion de la informacion que se va acumulando. El punto central de
los escenarios consiste en identificar elementos de cambio en nuestro entorno —change
drivers— que afecten al problema que se desea abordar o dependan de una decision critica
en el largo plazo. El analisis de escenarios esta basado en la metodologia que diseno Shell
en los anos 70’s para anticipar los shocks de oferta o de demanda de petréleo'.

El objetivo final de los ejercicios de Scenario Planning es delimitar un futuro incierto
y repleto de discontinuidades con el proposito de poder tomar decisiones con indepen-
dencia del grado de incertidumbre que nos envuelva. Tradicionalmente, este tipo de he-
rramientas se han usado con frecuencia en las industrias de energia y recursos naturales
porque es bastante normal lidiar con proyectos de inversion con largos periodos de ma-
duracion. Mas recientemente, su uso se ha extendido a otras industrias, como la tecnol6-
gica, en las que el horizonte temporal es mas corto, pero con un entorno de mayor riesgo
provocado por las discontinuidades y la innovacion. En cierta medida, la planificacion de
escenarios estd conectado a otra drea importante: la evaluacion de riesgos. En este senti-
do, la construccion de escenarios permite a las instituciones financieras realizar analisis

¥ Delrieu, ].C. (2002): “The Value of Business Forecasting at a Corporate Level in Non-Financial Companies:
Consistency, Anticipation and Monitoring”, Boletin Inflacion y Andlisis Macroeconémico, n 100, Universidad Car-
los II1.

4 Peter Schwartz. “The art of long view: Planning for the future in an uncertain world (1998)”. England: Wiley.
First edition published 1991 in the USA by Doubleday.
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“qué pasaria si” en funcion de como las diferentes vias de transicion pudieran afectar a sus
activos y/o carteras, y explorar la robustez y las vulnerabilidades del modelo de negocio
de una empresa a una serie de resultados inciertos.

La adaptacion de esta metodologia al impacto del cambio climatico se ha desarrollado
por Oliver Wyman dentro de la iniciativa marco de UNEP-FI en sectores que, normalmen-
te, son relevantes en el portafolio de un banco y que estan asociados a posibles riesgos
climaticos de transicion'. Con este enfoque se apoya la evaluacion del analisis del poten-
cial de pérdida (ya sea en una cartera de inversiones o para una cartera de préstamos),
asi como las necesidades potenciales de capital y esta bien alineado con la perspectiva
regulatoria que es tradicional en las pruebas de estrés de supervision.

Esta metodologia pretende acotar las multiples variables que estan ligadas con el cam-
bio climatico, asi como valorar el impacto que el cambio climdtico puede tener sobre
nuestro entorno. Para ello, se propone abordar la metodologia a través de cuatro etapas:

1) Se delimita el propésito del analisis tomando como referencia las previsiones de
la Agencia Internacional de la Energia, bajo diferentes escenarios de aumento de
temperatura previsto para 2100, para evaluar el impacto de estos escenarios sobre el
mercado y sus agentes.

2) Para valorar el impacto de estos cambios sobre los indicadores financieros se ha de
consensuar entre los expertos en cambio climatico y los analistas financieros unas
sendas determinadas por ciertos itinerarios o change drivers.

3) Para evaluar cada una de las sendas definidas es conveniente precisar con cierto de-
talle algunos eventos que pueden afectar a cada uno de los itinerarios. Cada evento
se analiza por separado y se pondera por la probabilidad de que estos eventos se
materialicen en el largo plazo. El resultado es un dato de impacto medio para cada
senda.

4) El modelo se calibra, finalmente, mediante el estudio de una seleccion de clientes.
La calibracion se puede realizar estimando como variara el rating del cliente en
funcion de su desempeno medioambiental o, alternativamente, evaluando cé6mo
se modificara la probabilidad de impago.

El modelo de Oliver Wyman analiza los cambios en las probabilidades de impago para
cada subsector a partir de modelos medioambientales planteados para los proximos anos.
El resultado de este analisis servira para entender como se deben reconducir, si fuera ne-
cesario, las decisiones de inversion y de financiacion de clientes.

La metodologia tiene el beneficio de estar alineada con el analisis tradicional de riesgo
de crédito. Por el contrario, los principales obstaculos, de nuevo, obedecen a la necesidad
de disponer de informacion, de alcanzar consensos entre las sendas y las hipotesis a con-

1> UNEP-Fi, Oliver Wyman and Mercer (2018):” EXTENDING OUR HORIZONS. Assessing credit risk and
opportunity in a changing climate: Outputs of a working group of 16 banks piloting the TCFD Recommendations.
PART 1: Transition-related risks & opportunities”.
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trastar y, por tanto, de la complejidad del analisis y de su interpretacion, pues es dificil de
replicar.

En paralelo, para evaluar el impacto del riesgo fisico, las Naciones Unidas han traba-
jado con Acclimatise'® y, de momento, se han centrado en los sectores agricola e inmobi-
liario. La metodologia desarrollada vincula escenarios con medidas de riesgo tradicional-
mente utilizadas y especificas para cada sector (por ejemplo, productividad e ingresos /
costos de bienes vendidos para la agricultura; valor de la propiedad y relacion préstamo /
valor para bienes inmuebles).

Box 2: Una aplicacién practica de esta metodologia - BBVA!

Sobre las previsiones de la Agencia Internacional de la Energia, el BBVA comen-
z0 a elaborar en 2018 junto con otros grandes bancos internacionales un analisis de
escenarios con el objetivo de reconducir, si fuera necesario, las decisiones de inver-
sion y de financiacion de sus clientes.

Una vez valorados los cambios en el mercado que se derivan de los distintos es-
cenarios planteados por la Agencia Internacional de la Energia, el BBVA identific6
cuatro sendas que podrian moldear la evolucion de estos escenarios. LLos cuatro
itinerarios son:

* Incremento en el coste de las emisiones directas.
¢ Incremento en el coste de las emisiones indirectas.

* Incremento en los costes de capital asociados una transicion a una economia
baja en carbono.

® Variaciones en los beneficios.

Cada senda deberia responder al previsible impacto causado por los siguientes
eventos que, para el BBVA, eran circunstancias que con una elevada probabilidad
podrian afectar los resultados. Estos eran:

¢ Caida de demanda combustibles y subida del precio del carburante.
* Incremento costes emisiones de CO2.

*® Subida de impuestos a diésel.

! BBVA (2018): “Finanzas Sostenibles. Financiacion sostenible. gestién de impactos ambientales y socia-
les e implicacion en iniciativas globales”.

16 UNEP-Fi and Acclimatise (2018): “NAVIGATING A NEW CLIMATE. Assessing credit risk and opportunity
in a changing climate: Outputs of a working group of 16 banks piloting the TCFD Recommendations PART 2:
Physical risks and opportunities”.
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® Cambio en preferencias del mercado.
* Sustitucion de tecnologias.

El resultado de este analisis, adecuadamente ponderado, proporciona un dato de
impacto medio para cada senda de analisis en el largo plazo, el cual se calibraba en
la cartera del BBVA mediante la seleccion de una cartera de clientes y una estima-
cion de una probabilidad de impago.

Metodologias de alineamiento para evaluar carteras de crédito (PACTA)

Otra forma en que se analizan las carteras de fondos de inversion y préstamos ban-
carios es la “alineacion” a los objetivos del Acuerdo de Paris con las acciones que seran
necesarias para lograr que la temperatura global no supere los 2°C respecto a los niveles
preindustriales.

Este enfoque se comenz6 a desarrollar por 2 Degree Investing Initiative'” para los gestores
de activos y ahora se esta extendiendo tanto a entidades bancarias como para rastrear la
alineacion prospectiva de las “actividades econémicas” financiadas. Esta metodologia con-
siste en conocer mejor la estrategia de cambio climatico de los clientes en estos sectores
(por ejemplo, combustibles fosiles, energia, transporte, cemento, acero), los cambios tec-
nologicos necesarios y los planes para reducir sus emisiones de dioéxido de carbono a tra-
vés de los planes de inversion previstos (CAPEX) y publicados por las propias empresas.

El analisis de la cartera se basa en datos de actividad econémica / nivel de activos,
proporcionando una vision granular y especifica de la tecnologia sobre las actividades
actuales y futuras de las empresas, tomando como base un horizonte temporal de cinco
anos, en linea con el CAPEX previsto y publicado por las empresas, con lo que puede ser
incorporado en el analisis con relativa facilidad.

Las ventajas de este enfoque es que tiene un cardcter eminentemente prospectivo que
utiliza datos precisos a nivel de sector y clientes y se puede adaptar a las necesidades de
cada sector. En ausencia de informacion precisa sobre la huella de carbono a nivel del
cliente y un precio de carbono adecuado, este método es la forma mas rapida de interac-
tuar con los clientes en reducciéon del cambio climatico. Ademas, es relativamente facil
de comunicar porque es mas facil valorar las inversiones previstas por las companias que
valorar una huella de carbono.

Los bancos que firmaron el Acuerdo de Katowice dan un paso adelante y ademas
de utilizar PACTA en sentido estricto (mix tecnol6gicos), tratan de fijar métricas para
medir la intensidad de emisiones a través de un enfoque de descarbonizacion sectorial

17 https://2degrees-investing.org
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(Sectoral Decarbonization Approach, SDA). Este enfoque combinado se centra en la
mitigacion y orienta el analisis en aquellas partes de la cadena de valor donde se con-
centra los elementos mas criticos de la transicion. Es aplicable a cualquier instrumento
financiero.

Sin embargo, se enfrenta a un amplio conjunto de desafios, muchos de ellos por re-
solver:

* No cubre todos los sectores, solo aquellos que globalmente, representan un volu-
men aproximado del 75% de emisiones directas. Debe incluir a un mayor conjunto
de actividades econémicas para que pueda ser una herramienta efectiva y accesible.

* En muchos de los sectores intensivos en el uso de carbono, el peso de los CAPEX
destinados a energias renovables seguird siendo inferior al de las inversiones tradi-
cionales para poder seguir operando durante la transicion, lo que puede llegar a
mostrar una cierta asimetria.

* Ademas, la intensidad de capital asignada para mejorar la eficiencia de un proceso
productivo puede cambiar en el tiempo y no depende solo de la determinacion de
una empresa por contribuir a una economia descarbonizada, sino que es sensible a
otros muchos factores.

¢ Todavia podria requerir algiin trabajo manual para vincular clientes o activos fisicos
financiados por un banco a bases de datos externas.

Science Based Target Initiative (SBT%)

Como en todas las metodologias de escenarios, €stos han de estar asentados sobre
una solida base cientifica, pues solo asi el analisis se dota de credibilidad y cobra un valor
extraordinario. En este sentido, convendria destacar, por ultimo, la propuesta realizada
por la iniciativa basada en la ciencia (Science Based Target Initiative—SBTi-). Este proyecto
se centra en la determinacion de objetivos intermedios durante el proceso de transicion
que, avalados por la ciencia, faciliten la descarbonizacion de la cartera si son entidades
financieras o alcancen la neutralidad climatica si son actividades productivas. La ven-
taja mas importante de este enfoque es la complementariedad con otras metodologias
enfocadas en los riesgos de transicion, aunque a veces puede llegar a ser un enfoque
demasiado rigido e inflexible por su entendimiento de que la inica métrica relevante es
el nivel de emisiones, con lo que solo la ciencia podria contribuir a la descarbonizacion
de un sector.

Los objetivos basados en la ciencia tratan de mostrarle a las empresas cuanto y con qué
rapidez necesitan reducir sus emisiones de gases de efecto invernadero para prevenir los
peores efectos del cambio climatico. Los objetivos se consideran “basados en la ciencia™
si estan en consonancia con lo que la ciencia climatica mas reciente considera necesario
para cumplir los objetivos del Acuerdo de Paris: limitar el calentamiento global muy por
debajo de 2°C respecto de los niveles preindustriales y realizar esfuerzos para limitar
calentamiento a 1,5°C.
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En concreto, el SBTi utiliza cinco criterios basicos para evaluar los objetivos de la
empresa:

1) Alcance: Debe cubrir el alcance 1 de toda la empresa y las emisiones del alcance 2
de acuerdo con el Protocolo que define los estandares corporativos para la emision
de gases de efecto invernadero (GEI) —véase tabla 1-.

2) El periodo de compromiso en plazos debe abarcar un minimo de 5 anos y un maxi-
mo de 15 anos a partir de la fecha en que se presente el objetivo para un control
oficial de calidad.

3) Nivel de ambiciéon: Como minimo, el objetivo sera coherente con el nivel de des-
carbonizacion requerido para mantener el aumento de la temperatura global por
debajo de 2°C en comparacion con las temperaturas preindustriales, aunque alien-
tan a las empresas a realizar mayores esfuerzos hacia una trayectoria de 1,5°C. Los
objetivos de intensidad sé6lo son elegibles cuando conducen a reducciones absolu-
tas de las emisiones en consonancia con la ciencia climatica o cuando se modelan
utilizando una via o método sectorial estandarizado (por ejemplo, el Enfoque de
Descarbonizacion Sectorial).

4) Alcance 3: Las empresas deben completar un examen del alcance 3 para todas las
categorias de activos relevantes a fin de determinar su importancia segin el Estan-
dar de Contabilidad e Informes de la Cadena de Valor Corporativa del Protocolo
de GEI (Alcance 3). Se requiere un objetivo ambicioso y medible en el ambito 3
con un plazo claro cuando las emisiones del ambito 3 cubran una parte significativa
(mas del 40% del alcance total de las emisiones 1, 2 y 3) de las emisiones globales
de una empresa.

5) Informes y divulgacién: Existe un compromiso por divulgar el inventario de emi-
siones de gases de efecto invernadero anualmente.

DESAFIOS POR RESOLVER

La carencia de una adecuada clasificacion de los criterios ESG y del riesgo que pueden
generar, la ausencia de datos, la complejidad metodologica, el desajuste en el horizonte
temporal de nuestras decisiones de hoy y su impacto en el futuro y la multitud de provee-
dores de datos y agencia de rating son algunos obstaculos comunes entre las diferentes
metodologias mencionadas lo que, sin duda, entorpece un avance adecuado en la inte-
gracion de los criterios ESG en la gestion de riesgos de las empresas y de las entidades
financieras.

Sin embargo, mientras se trabaja en esta direccion existen otro tipo de desafios que en
el futuro tendran que abordarse para que el cambio climatico y los riesgos de transicion,
puedan integrarse con la misma facilidad que en la actualidad se gestionan los riesgos
financieros u operativos. Estos desafios tienen mucho que ver con la injerencia humana,
la formacion y el uso de la tecnologia, con la conducta y, finalmente, con la informacion
y las publicaciones. El reconocimiento y la superacion de este conjunto de obstaculos es
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un paso imprescindible para poder acelerar la integracion de los criterios ESG en la ges-
tion de riesgos y promover una adecuada transformacion productiva y social.

El primer grupo, relacionado con el conocimiento y la formacion pasa por admitir
que los analistas de riesgos y los ejecutivos deben comenzar a mejorar su conocimiento
sobre estos temas para poder interpretar adecuadamente las restricciones de los mo-
delos empleados y su interpretacion. La formacion y la capacitacion de temas basicos
relacionados con las finanzas sostenibles es una prioridad a corto plazo, pero no puede
descansar inicamente en lecturas, conferencias y articulos de investigacion. Es funda-
mental avanzar con cursos y talleres estructurados que no solo pongan de manifiesto que
las finanzas sostenibles van mads alld de una nueva oferta de productos y servicios, sino
que debe interpretarse como una nueva forma de entender las finanzas. Un enfoque
fundamental si se considera que actualmente, los equipos encargados de valorar el cam-
bio climatico ademas de los riesgos sociales y de gobernanza, suelen proceder de areas
adyacentes con una formacién mas generalista, por lo que a medida que se avanza en la
descarbonizacion de la economia sera cada vez mas importante disponer del talento ade-
cuado. De hecho, es probable que si el nivel de conocimiento y experiencia que se tiene
en la actualidad se mantuviera en los proximos anos, la falta de talento podria ocasionar
un impacto negativo sobre el sistema financiero, pues las decisiones seran cada vez mas
complejas y apremiantes.

El segundo grupo, relacionado con la conducta y los sesgos que nos alejan de plantea-
mientos racionales apunta, a su vez, en tres direcciones. La primera tiene que ver con la
complacencia de pensar que, al acomodarnos a nuestra propia manera de abordar el pro-
blema, éste ha quedado resuelto. Se esta comenzando a percibir que muchas entidades,
frente a la complejidad de estos temas deciden construir sus propias metodologias para
acabar tomando decisiones que, sin pretenderlo, adolecen de la suficiente transparencia.
La segunda esta relacionada con el concepto de endogeneidad, el cual estd implicito en
el concepto de cambio climatico (por ejemplo, existe une relaciéon inversamente propor-
cional entre los riesgos fisicos y los de transicion), lo que puede llegar a propiciar que las
decisiones de inversion o financiacién entren en un bucle que diluya la respuesta y para-
lice la accion. Por ultimo, la tercera y quizd la mas relevante, tiene que ver con la habitual
confusion entre estrategia y las métricas; existe una abundante evidencia en la que se le
acaba dando mas relevancia a las métricas y a los indicadores que a la propia estrategia de
una compania (surrogation effect), lo que diluye el impacto y debilita la gestion del riesgo.

El tercer grupo de desafios tiene que ver con la informacion y el reporting. Un reto
formidable que también se puede desgranar a través de tres consideraciones. En primer
lugar, es fundamental contar con el apoyo de las autoridades para asegurar que la infor-
macion que debe nutrir el analisis de riesgos no se protege con la excusa de la confiden-
cialidad. En Espana es obligatorio para las empresas de mas de 500 empleados publicar y
compartir informacion no financiera, pero todavia se necesita refinar y auditar el alcance
y la calidad de las respuestas para asegurar que responden a unos mismos criterios y son,
por tanto, comparables. Un segundo tema tiene que ver con el sentimiento de compe-
tencia entre empresas y entidades, por lo que a medida que la informacion no financiera
sea publica y de calidad se perdera el temor por compartir informacion. Por ultimo, a pe-
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sar de la dificultad de ampliar el perimetro de analisis, es fundamental dejar de cenirnos
a los efectos directos e indirectos de una compania y comenzar, como se insiste desde la
propuesta basada en la ciencia, a valorar el scope 3, es decir, el perimetro que se extiende
alo largo de la cadena de valor de una actividad econémica.

Finalmente, aunque no sea una condicién esencial vale la pena reflexionar sobre la
injerencia humana y el analisis cualitativo frente a la objetividad que puede llegar a lo-
grarse con el uso de la tecnologia sin procesos manuales ni juicios subjetivos. Una con-
sideracion que, en general, tiende a ser defendida por las empresas para poder reinter-
pretar los resultados de un modelo en funcién de sus propios intereses, el tming de sus
decisiones y el impacto que los resultados pudieran provocar. Por el contrario, muchos
analistas piensan que cuanto mas objetiva sea la captura de los datos que se vayan a uti-
lizar y menos manipulables sean los modelos mas so6lidos seran los resultados y mds con-
sistente la toma de decisiones.

CONCLUSIONES

En este capitulo se ha transitado por diferentes enfoques metodologicos, todos ellos
de gran valor y con un objetivo en comun: tratar de medir la emision de gases de efecto
invernadero para poder tomar decisiones de adaptaciéon y mitigacion durante la fase de
transicion. Es decir, diferentes métricas apropiadas para diferentes clases de activos y/o
actividades economicas. El enfoque mas util para evaluar el progreso climatico de una
entidad financiera variard, dependiendo del tipo de actividad financiera (banco, seguros
o inversores) y de la gama de servicios que proporciona.

El enfoque de las entidades financieras al cambio climadtico tiende a estructurarse
alrededor de tres ejes, todos ellos igual de relevantes: la financiacion sostenible, el com-
promiso por reducir las emisiones directas o indirectas de gases de efectos invernadero,
y la gestion de los riesgos financieros y no financieros inducidos por el cambio climatico.
Con las finanzas sostenibles, una entidad se convierte en un catalizador al definir en qué
momento y con qué alcance esta dispuesta a contribuir a una transicion baja en carbo-
no mediante acciones de mitigacion o de adaptacion (como, por ejemplo, financiando
proyectos de energia renovable). El compromiso por reducir las emisiones esta sujeto al
cumplimiento de los objetivos pactados en el Acuerdo de Paris para limitar el aumento
de la temperatura global por debajo de los 2°C. Finalmente, la gestion de riesgos tiene
que ver con el desarrollo de habilidades que faciliten la identificacion y evaluacion de
riesgos climaticos para la toma de decisiones.

Los dos ultimos ejes de este trinomio implican el uso de modelos y metodologias
que si bien muestran alguna semblanza a los modelos macroeconémicos de equilibrio
general o al analisis de escenarios, se han de ajustar para adaptarse a tres peculiaridades
implicitas en el cambio climatico: no puede utilizarse el pasado para predecir el futuro,
los horizontes temporales se extienden por décadas reduciendo al minimo el margen de
confianza de los modelos tradicionales y han de ser suficientemente flexibles para poder
incorporar informacion externa derivada de la opinion de expertos o del conocimiento
cientifico.
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Dicho en otras palabras, ademas de esta complejidad inherente a la incertidumbre
generada por el cambio climatico, es necesario considerar que los modelos climaticos
han de responder con trazabilidad y con un cierto grado de consistencia a dos objetivos
fundamentales: primero, ha de ayudar a construir una senda que marque la transicion
desde el presente hasta la ambicion reflejada en el Acuerdo de Paris y, segundo, debe ser
de utilidad para la gestion de los riesgos derivados del cambio climatico.

Para ello, es inevitable que se propongan diferentes metodologias, con diferentes al-
cances y objetivos. Si la modelizacion climadtica no fuera tan costosa, lo ideal seria el uso
combinado de varios modelos que al conjugarse pudieran dar una respuesta mas clara y
definida sobre el objetivo que se ha marcado. De la misma manera que debiera evitarse
que la diversidad de métodos y métricas no armonizadas propicien resultados inconsis-
tentes, como actualmente esta ocurriendo al evaluar los riesgos ESG estimados por dife-
rentes agencias de calificacion.

En cualquier caso, los modelos no son un fin en si mismos. En realidad, los modelos
solo son una simplificacion de la realidad que se construyen y estiman para facilitar la
toma de decisiones en entornos inciertos. Unas decisiones que, en relaciéon con el cam-
bio climatico, pueden llegar a tener unas repercusiones estratégicas trascendentes ya
que pueden acabar suponiendo una reasignacion del portafolio de activos, asi como un
ajuste en los precios de los activos si se incorporan los riesgos climaticos, o un impacto
en el endeudamiento de las empresas.

211



