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lo largo de la ultima década, la preocupacion por
Ael medio ambiente y el cambio climatico se ha

ido abriendo paso ineludiblemente en la agenda
politica global. La presion de los inversores para impul-
sar en los agentes econédmicos una mayor transparen-
cia sobre su exposicion y modelo de gestion de este
tipo de riesgos se ha unido a una cada vez mayor con-
cienciacion ciudadana. No en vano una encuesta del
Eurobarémetro realizada en octubre de 2019 reflejaba
que el 93% de los ciudadanos de la UE consideraba que
el cambio climatico es un problema grave y el 79%, que
es muy grave.

En ese sentido, existe un consenso cada vez mas gene-
ralizado de que el cambio climatico es uno de los princi-
pales factores de riesgo a los que esta expuesta la econo-
mia global, afectando de manera transversal a multiples
industrias y muy particularmente al sector asegurador.
En concreto, el incremento en la probabilidad y severi-
dad de fenomenos meteoroldgicos extremos, el deterio-
ro de la salud de las poblaciones o el incremento en el
numero de demandas a las empresas de sectores que
mas contribuyen al cambio climatico, impactan poten-
cialmente en la actividad de suscripcion de todos los ra-
mos, en la valoracion de las carteras de inversion y en la
actividad de reaseguro.

La amenaza potencial de este riesgo emergente sobre
la solvencia de las compafifas a nivel individual y sobre
el conjunto del sistema econdmico y financiero a nivel
global, actia como un factor apremiante para que, no
s6lo desde las companias aseguradoras sino también

1 Para un mayor detalle, el lector puede consultar la publicacion de
Management Solutions (2019) “La gestion de riesgos asociados al
cambio climatico”. https://www.managementsolutions.com/ges-
tion-cambio-climatico

desde la perspectiva de los reguladores y supervisores,
se desarrollen practicas y herramientas para medir el im-
pacto del cambio climatico e incorporarlo en la gestion
de sus riesgos.

El cambio climatico es uno de los
principales factores de riesgo a los

que esta expuesta la economia global,
afectando de manera transversal a

multiples industrias y muy

particularmente al sector asegurador

Partiendo de la premisa basica de que Unicamente los
riesgos que se miden pueden ser oportunamente ges-
tionados, la cuantificacion del impacto potencial de los
riesgos derivados del cambio climatico juega un papel
fundamental. No obstante, la medicion de este tipo de
riesgos no esta exenta de importantes retos:

> los riesgos derivados del cambio climatico pre-
sentan una elevada correlacion y pueden mani-
festarse de multiples formas (p.ej, a través de
una disminucion abrupta del valor de los activos,
afectando a la propia viabilidad del negocio ase-
gurador en geografias especialmente expuestas a
riesgos fisicos debido al incremento de la sinies-
tralidad, interrumpiendo la cadena de suministros
o afectando a la reputacion).

» Los datos histéricos que pueden utilizarse como
referencia estan limitados en cuanto a su capaci-
dad de prediccion futura. Del mismo modo, la rela-
cion entre escenarios de temperatura y el impacto
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economico suele tener un caracter no lineal y pre-
senta elevadas asimetrias en funcién de factores
como la tecnologia utilizada o la localizacion de
los activos.

> Existe una gran incertidumbre acerca del esce-
nario de temperatura final que se alcanzara, asi
como cudl serd la senda (en términos de politicas
y tecnologia) que dara lugar a este resultado.

> Por ultimo, con respecto al horizonte temporal,
los impactos se materializaran en el medio y
largo plazo, mas alla del horizonte que suelen
utilizar las entidades para su planificacion estra-
tégica.

Dadas estas dificultades en la medicion, entre las he-
rramientas fundamentales que estan desplegando los
distintos reguladores y supervisores para abordar la eva-
luacion del riesgo climaticoy promover la transicion hacia
una economia descarbonizada, se encuentra la realiza-
cion de los ejercicios de stress test climaticos.

El objetivo fundamental del stress

test climatico consiste en traducir los

distintos escenarios planteados en

impactos financieros sobre las obligaciones

y carteras de las companias

La finalidad del enfoque aplicado en estos momentos
por los supervisores en estos ejercicios no es, como en el
caso de otros ejercicios regulatorios de stress test, esta-
blecer reglas de pass/fail o fijar requisitos regulatorios,
sino comprender mejor la exposicion de las industria y
compafifas aseguradoras en particular a esta tipologia
de riesgos.

Por lo tanto, el objetivo fundamental del stress test cli-
matico consiste en traducir los distintos escenarios plan-
teados en impactos financieros sobre las obligaciones y
carteras de las compafias. Un ejercicio de estas caracte-
risticas se despliega generalmente en cuatro fases:

i) Evaluacion del grado de exposicion al riesgo cli-
matico de las entidades por sectores o a nivel con-
traparte. Ello requiere utilizar distintos enfoques
metodologicos para reconocer adecuadamente
tanto los fisicos —derivados de un incremento en
la siniestralidad o una disminucion del valor de
las carteras de inversién por la manifestacion de
eventos climaticos—, como los de transicion o res-
ponsabilidad —relacionados con el uso de energia

y la cadena de valor? en sectores mas intensivos
en emisiones—. Uno de los aspectos fundamen-
tales de este paso es la decision sobre el nivel de
granularidad del ejercicio, teniendo en cuenta que
el mismo debe ser capaz de recoger las particula-
ridades tecnolédgicas y geograficas que se puedan
dar tanto a nivel sectorial como de empresa.

i) Calculo de la sensibilidad de la entidad a dicha
exposicion, donde esta se obtiene a través de
escenarios macroeconoémicos compatibles con
el escenario climatico definido, “traduciendo”
los shocks climaticos de distinta naturaleza que
se puedan producir en impactos en el contexto
econdmico y usando la sensibilidad frente a va-
riables climaticas. Respecto a este segundo en-
foque, existen metodologias, como la desarro-
llada por Carbon Delta, el modelo de stress test
Paris Agreement Capital Transition Assessment
(PACTA) del think tank 2 Degrees Investment Ini-
tiative o el stress test disefiado por Vermeulen et
al., que trasladan el impacto climatico en impac-
tos econémicos desagregados por sectores que
pueden posteriormente desagregarse a nivel de
empresa.

iii) Inclusion de la capacidad de adaptacion a los di-

ferentes escenarios, como medida de mitigacion.
La adaptacion, tanto de la entidad como de los
clientes, puede ser tenida en cuenta con distintos
grados de granularidad. Algunos enfoques que se
han desarrollado para ello se basan en un analisis
sectorial para luego analizar la capacidad de adap-
tacion de subgrupos de empresas al riesgo fisico
(p-€j., inversion en resiliencia y deslocalizacion de
activos) o de transicion (en funcion de sus emisio-
nes, el analisis cualitativo de las patentes u otras
caracteristicas idiosincraticas relacionadas con la
emision de carbono).
El proceso descrito se puede llevar a cabo utilizan-
do modelos similares a los utilizados en los stress
test clasicos, con enfoques tanto top-down como
bottom-up.

iv) Finalmente, el dltimo paso es la evaluacion conso-
lidada de todos los impactos evaluados para cada
una de las distintas carteras para cada uno de los
distintos escenarios.

Un ejemplo ilustrativo del stress test climatico fue el
realizado por el De Nederlandsche Bank N.V. en los Pai-
ses Bajos, en el que se realizo el analisis de los impac-
tos de un escenario donde se establecia un impuesto al
carbono de 100 USD por tonelada emitida y se incluia
un shock tecnolégico que suponia la eliminacion de los

2 Siguiendo la clasificacion en emisiones de ambito 1, 2 y 3 del GHG
Protocol.
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stocks de capital. Como resultado, las pérdidas incu-
rridas podrian llegar a alcanzar el 11% del valor de los
activos de las companias aseguradoras y un 3% de los
activos bancarios, ademas de suponer una reduccion del
4% en la ratio CET1 de los bancos holandeses.

Este tipo de ejercicios ya han empezado a concretarse
en enfoques especificos en algunas geografias. Destaca
la actividad del Banco de Inglaterra, que se ha posicio-
nado como lider en este dmbito, incluyendo por primera
vez la consideracion del riesgo climatico en el stress test
de 2019 para las grandes entidades de la industria ase-
guradora. Posteriormente, ha extendido este ejercicio a
la banca y ha concretado algunos aspectos adicionales
para el sector asegurador a través de su ejercicio de es-
cenarios exploratorios para 2021 (Biennial Exploratory
Scenario, BES).

De la misma manera, la EIOPA publicé en diciembre
del afio pasado los resultados del stress test de los fon-
dos de pensiones de empleo (IORP) de 2019, el primero
que cubre el analisis de factores ASG. Ademas, la EIOPA
establece |a necesidad de desarrollar el stress test clima-
tico con el objetivo de comprender correctamente los
riesgos a los que estan expuestas las entidades asegura-
doras en el ambito europeo e integrar sus resultados en
Pilar 2y en el ORSA.

No obstante, la realizacion de ejercicios de stress test
climaticos no esta exenta de dificultades. En conjunto el
principal reto es mantener el equilibrio entre sofisticacion
y aplicabilidad, de forma que el ejercicio provea de sufi-
ciente detalle acerca de los escenarios y los potenciales
riesgos asociados, al mismo tiempo que resulta mane-

jable para las entidades. A la complejidad de determinar
qué escenarios son los mas probables o relevantes para el
analisis, se afade la pregunta de cual es la mejor mane-
ra de trasladar dichos escenarios a impactos financieros
para las entidades, a través de enfoques directos o indi-
rectos, granulares o agregados. Por ultimo, el supervisor
debe tratar de equilibrar la posibilidad de obtener datos
agregados validos y que a la vez el ejercicio permita un
analisis lo suficientemente granular para la entidad.

La EIOPA establece la necesidad de

desarrollar el stress test climatico
con el objetivo de comprender

correctamente los riesgos a los que estan
expuestas las entidades aseguradoras
en el ambito europeo e integrar sus

resultados en Pilar 2 y en el ORSA

Como resumen, los ejercicios de stress test climaticos
se estan configurando como una herramienta Util para
entender los riesgos de esta naturaleza a los que estan
sujetas las entidades y es de prever que, en la medida en
que se vayan superando las dificultades metodolégicas,
aporten una vision til y necesaria acerca de su impacto
en las obligaciones y las inversiones, que puedan contri-
buira la gestion a través de la integracion de la medicion
en el pricing y en el calculo de las provisiones y que, en
definitiva, contribuyan a definir la estrategia de las enti-
dades aseguradoras.
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