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Resumen

Este trabajo propone una metodologia global para medir el impacto de la transicién ecoldgica en las carteras de inversién. El anali-
sis se enriquece incluyendo datos geograficos y sectoriales, informacién individual de empresas y medidas de riesgo financiero
para cada instrumento de la cartera. Se obtiene que los fondos de inversion sufren una pérdida moderada del 5,7 % en un esce-
nario de alto riesgo de transicién. Sin embargo, la distribucion del riesgo esté significativamente sesgada a la izquierda, con el 1 %
de los peores fondos experimentando una pérdida media del 21,3 %. En cuanto a clases de activos, la renta variable es la que peor
se comportan (-12,7 %), seguida de los bonos corporativos (-5,6 %) y los bonos del Estado (-4,8 %). La pérdida obtenida para cada
instrumento financiero se calcula teniendo en cuenta la huella de carbono de cada contraparte y la calificacion crediticia, duracion,
convexidad y volatilidad de las exposiciones individuales. También se obtiene que los fondos sostenibles estan menos expuestos
al riesgo de transicion y obtienen mejores resultados que el sector de fondos en la transicidn climatica, respaldando su eleccion
como inversiones verdes.

Palabras clave: Cambio climatico. Transicién a una economia baja en carbono. Fondos de inversion. Escenarios
NGES.

Clasificacion JEL: G11; G12; G17; G32; Q54.

Documento de Trabajo
N.c 81
Noviembre, 2022

a  Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), Edison 4, 28006 Madrid, Espafia. Las opiniones expresadas en este articu-
lo pertenecen exclusivamente a su autor y no reflejan necesariamente las de la CNMV.

Correo electrénico: rcayala@cnmv.es


mailto:rcayala@cnmv.es

La Comisién Nacional del Mercado de Valores publica este Documento de Trabajo con el objetivo
de facilitar la difusién de estudios que contribuyan al mejor conocimiento de los mercados de

valores y su regulacién.

Las opiniones expresadas en este Documento de Trabajo reflejan exclusivamente el criterio de los

autores y no deben ser atribuidas a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Esta publicacién, como la mayoria de las elaboradas por la Comisién Nacional del Mercado de

Valores, esta disponible en el sitio web www.cnmv.es.

© CNMV. Se autoriza la reproduccién de los contenidos de esta publicacién siempre que se

mencione su procedencia.

ISSN (edicién electrénica): 1988-2025

Edicién y maquetacién: Calamo y Cran



indice

1 Introduccién 7
2 Medicion del riesgo de transicion en carteras de inversion 11
2.1 Renta variable 12
2.2 Bonos corporativos 13
23 Deuda soberana 14
24 Participaciones en otros fondos 15
2.5 Efectivoy equivalentes de efectivo 16
3 Datos y calibracion 17
3.1 Datos individuales para cada exposicion 17
3.2 Escenario de riesgo climatico 18
3.3 Reduccion a exposiciones individuales 22
4 Resultados empiricos 27
4.1 Pérdidas por riesgo de transicion en cada clase de activo 27
4.2 Pérdidas derivadas del riesgo de transicion en los fondos de inversion espanoles 29
4.3 Fondos sostenibles 31
4.4 Anadlisis de robustez: Alessi y Battiston (2022) 33
5 Conclusion 35
Referencias 37







1 Introduccion

La transicién hacia una economia baja en carbono podria generar riesgos para la
estabilidad financiera derivados de la materializacién de escenarios de transicién
que no hayan sido previstos por los agentes econdémicos. Cambios en las preferen-
cias de los inversores, disrupciones tecnolégicas y la implantacién abrupta de poli-
ticas climaticas suponen una incertidumbre futura que puede provocar un descen-
so repentino del precio de los activos financieros. Se espera que la transicién
ecoldgica aumente los costes de las empresas con altas emisiones de carbono y re-
duzca la demanda de sus productos. Estos cambios podrian provocar activos vara-
dos, deterioro de la calidad crediticia, caida de las valoraciones de empresas y ma-
yores costes de financiacién, lo que generarfa pérdidas en los instrumentos
financieros emitidos por las empresas vulnerables a la transicion.

El andlisis de los vinculos entre los fondos de inversién y las empresas con altas
emisiones de carbono puede proporcionar indicadores de alerta temprana sobre el
riesgo sistémico derivado de la transicion ecolégica. Una mayor conciencia climati-
ca y la divulgacién de nueva informacién medioambiental podrian hacer que los
inversores reduzcan o rechacen las inversiones con altas emisiones de carbono,
produciéndose un efecto de contagio a las exposiciones superpuestas y un riesgo de
huida de los activos marrones (Jondeau et al., 2021a; Jondeau et al., 2021b'). Mds
alla del efecto directo sobre los activos marrones, las entidades financieras y los
inversores que posean acciones y deuda de las empresas con altas emisiones de
carbono también podrian verse afectados por la transicién debido a un mayor ries-
go de crédito y mercado en sus carteras.

Este documento propone un marco global para medir el impacto de la transicién
climatica en las carteras de inversién. La vulnerabilidad de las contrapartes finan-
cieras frente a la transicion climatica se deriva de un analisis de su intensidad de
carbono y de su sector econdmico. Ademads, las métricas de riesgo crediticio y
de mercado se obtienen especificamente para cada exposicién de la cartera con
objeto de considerar el riesgo especifico de cada instrumento financiero y clase de
activo. Esta metodologia nos permite cuantificar la pérdida de valor que podria
sufrir cada exposicién individual y, por tanto, la cartera correspondiente, en caso
de producirse un escenario de riesgo de transicion.

Hay dos documentos que emplean un enfoque relacionado para tratar el riesgo cli-
matico en los fondos de inversién. Amzallag (2021) estudia el riesgo climatico de los
fondos de inversioén a través de su huella de carbono y muestra que la exposicién de

1 El contagio puede producirse cuando un fondo que vende su cartera causa pérdidas a otros partici-
pantes en el mercado con exposiciones superpuestas (Poledna et al., 2021).



los fondos de inversién a la transicién climatica es heterogénea, mostrando los
fondos que invierten en empresas altamente contaminantes una mayor interco-
nexion que los fondos que invierten en actividades sostenibles. Gourdel y Sydow
(2021) analiza el impacto de los riesgos fisicos y de transicién en los fondos europeos
teniendo en cuenta shocks de reembolsos, pérdidas por la revaluaciéon de precios,
ventas forzosas y efectos de segunda ronda. Su resultado muestra un mejor rendi-
miento de los fondos verdes en la transicién climatica pero pérdidas generalizadas en
caso de shock fisico.

En comparacién con la literatura, hacemos una triple contribucion:

. Presentamos una metodologia a nivel ISIN que se puede utilizar para cuanti-
ficar el riesgo climatico de cualquier cartera de inversién. Nuestro enfoque
aplica métricas de riesgo climatico y financiero para medir el riesgo de transi-
cién.

. Realizamos la primera descripcién climatica del universo de fondos de inver-
sion espanoles. De este andlisis extraemos las principales caracteristicas de las
carteras de fondos espanoles, incluyendo i) una comparacién con sus equiva-
lentes europeos y ii) un andlisis de cémo se comportan los fondos sostenibles
en la transicién climatica.

. Nuestros analisis consideran datos sectoriales, geograficos, de empresas e
ISIN. En comparacién con los modelos sectoriales, hemos observado que la
combinacién de productos, la dependencia energética y la cartera tecnoldgica
de determinadas empresas pueden influir significativamente en su perfil de
riesgo climatico.

Nuestros analisis ponen de manifiesto que los fondos de inversién sufren pérdidas
moderadas en caso de materializacién de un escenario de alto riesgo de transicion.
En general, la pérdida de valor (mark-to market, en adelante MtM por sus siglas en
inglés) media en el sector de los fondos de inversién es del 5,69 %. Sin embargo, la
distribucién de las pérdidas por riesgo de transicion esta significativamente sesga-
da a la izquierda, con el 1 % de los fondos con peor rendimiento soportando una
pérdida media de MtM del 21,34 %. Si bien muchos fondos responden con resilien-
cia a la transicién hacia la economia baja en carbono, los fondos que invierten en
acciones de empresas altamente contaminantes sufren las mayores pérdidas. Estas
cifras deben interpretarse como una estimacién de baja severidad de las pérdidas
potenciales de los fondos, ya que solo tienen en cuenta los efectos directos de la
cartera. Factores amplificadores como la relacién entre pérdidas y reembolsos, el
impacto de las ventas en los precios de mercado, el contagio indirecto u otros fac-
tores sistémicos podrian desencadenar efectos en cascada y no lineales que aumen-
tan la pérdida final®.

También se observa que los fondos sostenibles superan al sector general de fondos
en la transicién climatica. Por lo que se refiere al riesgo de cola, aunque los
fondos sostenibles tienen una mayor participacién en las inversiones de capital,
los instrumentos del peor 1 % y 5 % sufren una pérdida limitada del 14,65 % vy del

2 Véanse, por ejemplo, Clerc et al. (2016), Peralta y Criséstomo (2016), Cont y Schaanning (2017), Battiston
etal. (2017), Ojea-Ferreiro (2020), Roncoroni et al. (2021) o Alessi et al. (2022).



11,00 % (frente al 21,34 % y 15,47 % en el sector de fondos). Del mismo modo, la
pérdida MtM observada en todos los fondos sostenibles es del 5,70 %, inferior al
5,92 % atribuido a la cartera comparable en términos de clases de activos. Estas ci-
fras indican que los fondos sostenibles estan menos expuestos al riesgo de transi-
cién e invierten en activos financieros que superan a sus equivalentes sectoriales
en la transicién a la economia baja en carbono.

Por dltimo, mostramos que los fondos espafoles presentan un menor riesgo de
transicién que sus equivalentes europeos. Utilizando el marco desarrollado por
Alessi y Battiston (2022), el Coeficiente de Exposicidn al Riesgo de Transicién (TEC)
de los fondos espanoles es del 4,37 % frente al 6,11 % de los fondos de la Unién
Europea (UE). Considerando la cuota de cartera que se incluye en el célculo, el TEC
ajustado de los fondos espanoles aumenta hasta el 12,91 % (frente al 29,2 % de los
fondos de la UE). Ademas, las carteras de fondos sostenibles presentan un TEC y
un TEC ajustado significativamente mas bajos que los fondos espanoles y de la UE,
lo que refuerza su eleccién como inversiones verdes.

El resto del documento se estructura de la siguiente manera: en la seccién 2 se pre-
senta la metodologia utilizada para evaluar el riesgo de transicién en las carteras de
inversion. En la seccién 3 se presentan los datos empleados y el escenario climatico
considerado. En la seccién 4 se muestran los resultados de nuestros andlisis de
riesgo de transicion. En la seccién 5 de recogen las conclusiones del documento.
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2 Medicion del riesgo de transicion en carteras
de inversion

Este trabajo desarrolla un marco global para evaluar la vulnerabilidad de las carte-
ras de inversion a la transiciéon hacia una economia baja en carbono. Desde el pun-
to de vista analitico, se consideran tanto indicadores climaticos como medidas tra-
dicionales del riesgo crediticio y de mercado. En el grafico 1 se muestra una
descripcion esquematica de los pasos y factores de riesgo empleados para cuantifi-
car el riesgo de transicion.

Pasos y factores de riesgo utilizados para cuantificar el riesgo de transicién GRAFICO 1

Nuestra evaluacién del riesgo climatico comienza con la composicién a nivel de
cddigo ISIN de las carteras financieras. La vulnerabilidad de cada contraparte a la
transicién climatica se deriva de su intensidad de carbono y de su sector econémico.
Las empresas que operan con una elevada huella de carbono se veran mas afecta-
das por la transicién ecoldgica, ya que el mayor precio del carbono, cambios en las
preferencias de los inversores, disrupciones tecnoldgicas y politicas climaticas re-
duciran previsiblemente la demanda de productos con altas emisiones de carbono
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y aumentardn los costes de produccién. En consecuencia, se espera que la transi-
cién ecoldgica genere activos varados, caidas en el valor de las empresas y un ma-
yor riesgo crediticio, lo que conllevara pérdidas en los instrumentos financieros

emitidos por empresas con altas emisiones de carbono.

Las caracteristicas de los sectores econémicos constituyen un factor de riesgo rele-
vante para evaluar el coste y las oportunidades que surgen de la transicion climatica.
Los sectores econdmicos con niveles mas altos de emisiones de GEI, como los servi-
cios publicos, el transporte, la mineria y el petréleo, corren un riesgo mayor de su-
frir pérdidas relacionadas con el clima, ya que las politicas destinadas a reducir las
emisiones y facilitar la transicidon ecolégica crean riesgos significativos para los
sectores intensivos en carbono (véanse UNEP FI, 2019; BCBS, 2021; Dunz et al,

2021y Semieniuk et al, 2021).

Sin embargo, incluso dentro de un sector determinado, el riesgo climatico suele
afectar a las empresas de manera heterogénea. Factores especificos de la empresa,
como su combinacién de productos, la dependencia de diferentes fuentes de ener-
gia o la cartera tecnoldgica, pueden influir significativamente en el perfil de riesgo
climatico de cada empresa. Por ello, ademas de los agregados sectoriales, emplea-
mos datos a nivel de empresa para realizar comparaciones intersectoriales y discri-
minar entre los mejores y los peor situados en cada sector econémico (véanse The

CO-Firm y Kepler Cheuvreux, 2018 y NGFS, 2020).

Asimismo, incluso para una empresa determinada, el rendimiento de mercado de
los instrumentos financieros sera normalmente diferente segtin la clase de activo
considerada y las caracteristicas de riesgo de las exposiciones concretas. Para los
instrumentos de crédito, el riesgo de pérdida puede variar segtn la calidad crediti-
cia, las garantias, la duracién y la convexidad de cada exposicién. Del mismo modo,
el riesgo de pérdida de los instrumentos de renta variable también varia en funcién

de factores de riesgo de mercado como la volatilidad de cada activo subyacente.

Sobre esta base, desarrollamos una metodologia de cartera que evaltia de manera
exhaustiva el riesgo climatico de cinco clases de activos interrelacionados: i) renta
variable; ii) bonos corporativos, iii) deuda soberana; iv) participaciones en otros

fondos; y v) efectivo y equivalentes de efectivo.

2.1 Renta variable

La vulnerabilidad climatica de las exposiciones de renta variable se deriva del sec-
tor econémico y de la intensidad de carbono de cada contraparte. Para los instru-
mentos de renta variable, primero evaluamos la intensidad de carbono de empre-

sas concretas en relacién con su sector como:

(1)

donde representa el multiplicador de intensidad de carbono de la exposicién
Ljy es el cuantil que ocupa el emisor de i en la distribucién de intensidad
de carbono del sector j. Para cada contraparte, oscila entre o y 2, diferencian-

do efectivamente entre las empresas que se desvian de la mediana de la intensidad

de carbono de su sector econémico.



A continuacién obtenemos el multiplicador de riesgo de mercado de las inversiones
en renta variable comparando la volatilidad de cada exposicién  con la volatili-
dad media de su sector econémico

(2)

Después de evaluar la vulnerabilidad climatica y el riesgo de mercado, la pérdida
de valor en la posicién de renta variable i, j se obtiene como

(3)

donde representa la pérdida de capital media en el sector j al materializarse el
escenario de transicién k.

2.2 Bonos corporativos

De manera similar a la renta variable, la vulnerabilidad climatica de la deuda cor-
porativa se deriva del sector econémico y de la intensidad de carbono de cada con-
traparte. El multiplicador de intensidad de carbono del bono corporativo i pertene-
ciente al sector j es

(4)

donde es el cuantil que ocupa el deudor i en la distribucién de intensidad
de carbono del sector j. A continuacién, obtenemos el multiplicador de riesgo de
crédito a través del Nivel de Calidad Crediticia (CQS) de cada exposicién individual.
El CQS proporciona un mapeo estandarizado de calificaciones crediticias que tiene
en cuenta los factores de riesgo tanto del deudor (p. ej., probabilidad de incumpli-
miento) como de la exposicién (p. ej., subordinacién, recuperacién esperada, exis-
tencia de garantias o avales, etc.%). Para cada deuda corporativa, calculamos el mul-
tiplicador CQS como:

(5)

donde es el nivel de calidad crediticia de la deuda i, y es el NCC medio
del sector econémico j. En el cuadro 1 se ilustra la correlacién entre el NCC vy las
calificaciones crediticias de las principales agencias.

3 EICQS es un indicador normalizado del riesgo de crédito derivado del Reglamento sobre los requisitos
prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion (véase el Reglamento (UE)
n.2 575/2013 y el Reglamento de Ejecucién (UE) 2016/1799). Consideramos que las métricas prospecti-
vas (por ejemplo: diferencial de crédito y volatilidades implicitas) son preferibles a las medidas basadas
en datos histdricos (véanse, por ejemplo, Criséstomo y Couso, 2018 y Wei et al., 2022). Sin embargo,
dado que los parametros prospectivos solo se encuentran disponibles para un pequefio subconjunto de
instrumentos financieros, la utilizacién de los diferenciales de crédito reduciria significativamente la dis-
ponibilidad de los datos.

13



14

Correlacidn entre calificaciones crediticias y niveles de calidad crediticia  CUADRO 1

cQs Calificaciones de Fitch  Calificaciones de Moody's Calificaciones de S&P
1 de AAA a AA- de Aaa a Aa3 de AAA a AA-
2 de A+aA- de AlaA3 de A+aA-
3 de BBB+ a BBB- de Baal a Baa3 de BBB+ a BBB-
4 de BB+ a BB- de BalaBa3 de BB+ a BB-
5 de B+ aB- deB1aB3 de B+ aB-
6 CCC+ einferior Caal e inferior CCC+ einferior

Después de evaluar el riesgo de crédito y la vulnerabilidad climatica, el cambio en
el diferencial de crédito de la deuda corporativa i, j se obtiene como

(6)

donde es la variacién media del diferencial de crédito del sector j debido al
escenario de transicién k. Por altimo, la pérdida de valor de cada bono corporativo

se obtiene como:

(7)

donde y  representan la duracion del diferencial de crédito y la convexidad

del bono i, respectivamente.

2.3 Deuda soberana

La vulnerabilidad climatica de la deuda soberana se estima por separado para cada
pais. Para los paises que estdn incluidos expresamente en la ruta de transicién k, el
cambio en el valor de la deuda soberana i del pais h se obtiene como

(8)

donde representa el cambio de rendimiento en la deuda del pais h y ven-
cimiento T, mientras que y  son la duracién modificada y la convexidad de

la deuda soberana i, respectivamente.

Para los paises que no estan incluidos en la ruta de transicién k, estimamos la vul-
nerabilidad del pais h a partir de su multiplicador de intensidad de carbono

(9)

donde representa el cuantil de la distribucién de la deuda soberana en el
que se encuentra el pais h. A continuacion, se obtiene el multiplicador de riesgo de
crédito a través del CQS de la deuda publica i en comparacién con el NCC medio

de las exposiciones de bonos soberanos

(10)



Y el cambio de rendimiento en la exposicién i del pais h esta determinada, por lo
tanto, por

(11)

donde representan el cambio de rendimiento medio de la deuda soberana
con vencimiento 7. Por dltimo, el cambio en el valor de la exposicion soberana i, h,
T es entonces

(12)

2.4 Participaciones en otros fondos

El riesgo de transicién de otros vehiculos de fondos se deriva de la intensidad de
carbono y de la composicién de la cartera de cada fondo. Al igual que con otras
clases de activos, primero comparamos la intensidad de carbono del fondo i con la
distribucién de la intensidad de carbono del sector de otros fondos como

(13)

donde representa el cuartil de la distribucién en el que se encuentra el
fondo i. Si no se dispone de informacion sobre los cdédigos ISIN, la composicién de
la cartera de otros vehiculos de fondos se deriva del estilo de inversién de cada
fondo, como se muestra en el cuadro 2.

A continuacidn, el cambio de valor en el fondo i del estilo de inversidn s se obtiene

como
(14)

donde , y son la cuota de la cartera que cada fondo tiene en accio-
nes, bonos corporativos y deuda soberana respectivamente, mientras que ,
y representan el cambio medio en el valor de las acciones, bonos

corporativos y deuda soberana en el escenario de transicién k.

Composicion de las participaciones en otros fondos o estilo de inversion  CUADRO 2

%

Efectivoy

Deuda Deuda equivalentes

Estilo de inversion Acciones corporativa soberana de efectivo
Renta variable 85 5 5 5
Renta variable mixta 65 15 15 5
Renta fija mixtos 25 35 35 5
Renta fija 0 75 20 5
Deuda del Estado 0 20 75 5
Otros 25 35 35 5

15
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2.5 Efectivoy equivalentes de efectivo

El efectivo y los equivalentes de efectivo se consideran activos seguros vy, por lo
tanto, no se prevé que pierdan valor de mercado en un escenario climatico adverso.
Por consiguiente, los fondos de inversién con mayores inversiones en efectivo pre-
sentaran, ceteris paribus, menores pérdidas si se materializa un escenario adverso
de riesgo de transicion.



3 Datosy calibracion

Los datos de cada fondo se obtienen de la cartera posicién por posicidn (es decir:
por cédigos ISIN) comunicada por los fondos de inversién a la CNMV. Tomamos
como referencia la composicién de la cartera de todos los fondos en junio de 2021.
Nuestra base de datos esta compuesta por 1.629 fondos de inversién con 88.631
posiciones individuales. Las exposiciones de los fondos se clasifican en cinco clases
de activos que, en su conjunto, representan mas del 99 % de los activos gestionados
(AG) de los fondos de inversién espafoles*: i) renta variable; ii) bonos corporativos;
iii) deuda soberana; iv) inversién en otros vehiculos de fondos, y v) efectivo y equi-
valentes de efectivoy. El total de activos gestionados en nuestra base de datos es de
307.400 millones de euros. En el cuadro 3 se muestra la composicién de las carteras

de los fondos de inversién por clase de activos.

Cartera de fondos de inversion por clase de activos CUADRO 3

Cuota de inversion

(% de activos N.c de Unico
Clase de activo gestionados) posiciones ISIN
Renta variable 15,46 31.834 4.196
Bonos corporativos 19,68 28.274 5.598
Deuda soberana 20,97 8.532 1.462
Otros vehiculos de fondos 34,42 12.877 3.802
Efectivo y equivalentes de efectivo 8,81 6.191 -
No clasificado 0,65 923 -

3.1 Datos individuales para cada exposicion

Nuestra metodologia de riesgo de transicién evalta la vulnerabilidad de todas las
exposiciones de los fondos a la transicién a una economia baja en carbono. La sen-
sibilidad climética se evalta a nivel de contraparte, mientras que los indicadores de
riesgo de crédito y de mercado se tienen en cuenta para cada cédigo ISIN. En el
cuadro 4 se resumen los datos climaticos y financieros obtenidos para cada clase de

activo, la cobertura de activos gestionados y las fuentes de los datos.

Para obtener los datos climaticos y financieros, partimos de la informacién dispo-
nible del cédigo ISIN de cada posicién. Las métricas de riesgo crediticio y de
mercado (es decir: CQS, duracién, convexidad, volatilidad y estilo de inversién)

4 Elresto representa las posiciones individuales que no pudieron clasificarse por falta de datos en la carte-
ra. Las posiciones en derivados no se incluyen en nuestra evaluacion, pero se abordaran en evaluaciones
futuras. A efectos del recuento, los compartimentos de fondos con una cartera y una estrategia de inver-
sion separadas (es decir, subfondos) se consideran fondos individuales.
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se obtienen para cada cédigo ISIN, mientras que las métricas relacionadas con el
clima (es decir, intensidad de carbono, sector econémico y pais) se obtienen del
deudor de cada exposicién. Cuando una métrica de riesgo climatico no esta dispo-
nible en relacién con un deudor, obtenemos la informacién de la empresa matriz o
de la empresa matriz ltima. Este procedimiento arroja una cobertura de activos
gestionados del 97,1 % de media, que oscila entre el 91,2 % y el 100 % segtn el
campo de datos. Para el pequenio nimero de exposiciones en las que no se han po-
dido obtener los datos de intensidad de carbono, NCC o volatilidad, empleamos un

valor de relleno neutral con respecto al sector®.

Métricas de riesgo climatico y financiero por clase de activos CUADRO 4
Métricas de riesgo climatico Métricas de riesgo financiero
Clase de Intensidad Sector Calidad Estilo de
activo de carbono econdémico Pais crediticia Duracion Convexidad Volatilidad inversion
Bonos
. v V - v v v - -
corporativos
Deuda
v - v v v vV - -
soberana
Acciones v v - - - - J -
Otros fondos V - - - - - - +
Cobertura de
activos 91,8 100 100 935 100 100 91,2 100
gestionados
(%)
Refinitiv, . . -, -
Fuentes de Bloomberg, Refinitiv, Refinitiv,  Refinitiv, Refinitiv, Refinitiv, CP Refinitiv, CP MSCI, CP
datos MSCI. CP CcpP CcpP CcpP CcpP

Notas. CP: célculos propios.

3.2 Escenario de riesgo climatico

Para garantizar una evaluacion de riesgos consistente entre sectores econdémicos,
areas geograficas, clases de activos y exposiciones individuales, empleamos un en-
foque de modelizacién top-down. El andlisis parte de un escenario climatico global
que genera proyecciones macroecondmicas y medioambientales con desglose sec-
torial y geografico. A continuacién, para hacer operativo este escenario, empleamos
un modelo de reduccién de escala aplicando métricas de riesgo financiero y clima-
tico para obtener una evaluacién de riesgo integral para diferentes clases de activos,

contrapartes e instrumentos financieros individuales.

En el sector financiero, los escenarios desarrollados por la Network for Greening
the Financial System (NGFS) constituyen un marco de referencia comun para ana-
lizar los riesgos climaticos para la economia y el sistema financiero. En cuanto al

riesgo de transicién, uno de los escenarios de la NGFS considera una transicién

5 Por consiguiente, cuando no se dispone de datos relativos a la intensidad de carbono, el CQS o la volati-
lidad, nuestro método de relleno da lugar a un multiplicador neutro de intensidad de carbono, CQS o
volatilidad de 1.



retrasada en la que las politicas climaticas no se introducirian hasta 2030. Por con-
siguiente, se requerira una implantacidn abrupta (desordenada) en 2030 para limi-
tar el calentamiento global, concentrando los efectos de la transicién climatica en
un periodo corto. El escenario de transicién retrasada provoca un rapido incremen-
to de los precios del carbono que genera shocks geograficos y sectoriales que afec-
tan la economia en general (véase NGFS, 2021).

Las proyecciones macroeconémicas y medioambientales acordes con la transiciéon
retrasada NGFS se obtienen de los modelos NIGEM y REMING-MagPIE’. Usando
estas proyecciones, la JERS y el ECB proporcionan shocks relacionados con el clima
para diferentes clases de activos que son representativos de la transicién retrasada.
En el cuadro 5 se muestran los shocks en la renta variable y los diferenciales de
crédito por sector econémico, mientras que en el cuadro 6 se muestran los shocks
en los rendimientos de la deuda soberana por pais. Estas cifras concentran el im-
pacto en los precios de los activos que se espera durante un periodo de 3 afnos
(2030-33) y se han empleado en los test de estrés de 2022 para los fondos de pensio-
nes de la UE (véanse ESRB, 2022 y EIOPA, 2022). El desglose sectorial recogido en
el cuadro 5 también se utiliza en el estrés climatico del BCE de 2022 para los bancos
(ECB, 2022).

6  NIGEM es un modelo macroeconométrico de ambito mundial revisado por expertos, cuyo desarrollo y
mantenimiento esta a cargo del Instituto Nacional de Investigacién Econédmicay Social (véase PNUMA FI,
2022). El marco REMIND-MAgGPIE combina el modelo de economia energética REMIND y el modelo de
produccion agricola MAgGPIE, y su desarrollo y mantenimiento le corresponde al Instituto de Potsdam
para la investigacién del impacto climatico (véase Hilaire y Bertram, 2020).
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Shocks en los precios de las acciones y los diferenciales CUADRO 5

de los bonos corporativos

Precios de las

Diferenciales
de los bonos
corporativos

Cddigos acciones (cambio

NACE (% de cambio) en puntos basicos) Descripcion del sector
A01 -11,50 % 143 Cultivos, ganaderia, caza y servicios relacionados
A02-A03 -11,80 % 146 Silvicultura, explotacion forestal, pesca y acuicultura
B05-B09 -37,80 % 467 Minas y canteras
C10-C12 1230 % 152 Fabricacion de productos alimenticios, bebidas
y tabaco
C13-C18 110,90 % 134 Fabricacion de textiles, prendas de vestir, cuerf), papel
y productos relacionados
c19 13220% 397 Fabricacion de coque y productos reﬁnados’del
petréleo
20 1270 % 157 Fabricacion de sustancias quimicas y protiiustos
quimicos
C21-C22 11.10% 137 Fabricacion de productos y preparados farmaceL,ltlc.os,
productos de caucho y plastico
c23 -20,40 % 252 Fabricacion de otros productos minerales no metélicos
C24-C25 1530 % 189 Fabricacion de productos basicos y ela}boradOF de
metal, excepto maquinaria y equipos
Fabricacion de equipos y maquinaria informatica,

C26-C28 -11,10 % 138 . - P
electronica, 6ptica, eléctrica
€29-C30 11.20% 139 Fabnc'auon de vehiculos de motor, remolques y
semirremolques y otros equipos de transporte
C31-C33 29,80 % 121 Fabrlcacpn de m'LlJebIes y otrc?s. R‘eparacpn e
instalacion de maquinaria y equipos
D35 223,00 % 284 Suministro de electricidad, gas, vapqr y aire
acondicionado
£36-E39 13.10% 162 Suministro de agua; élcar]farllladoa?ctlwdad'es de
descontaminacién y gestion de residuos
F41-F43 -11,50 % 143 Construccion
GA5-Ga7 13.40% 165 Comercio al por mayor y al por menor; reparac!on de
vehiculos de motor y motocicletas
H49 -22,60 % 279 Transporte terrestre y transporte por tuberia
H50 -12,70 % 157 Transporte aéreo
H51 -14,20 % 176 Transporte de agua
H52-H53 110,80 % 133 Almacenamiento y.a‘ctlwdades anexas al transpgr{e;
Actividades postales y de mensajeria
L68 -12,00 % 148 Actividades inmobiliarias
Otro -14,30 % 177 Otras actividades

Fuente: ESRB (2022) y EIOPA (2022).



Shocks en los rendimientos de la deuda soberana CUADRO 6

Rendimientos de los bonos soberanos (cambio en puntos basicos)

Pais lano 2afios 3afos 4afnos 5afos 6afos 7anos 8afos 9afhos +10afos
Austria -7,8 6,2 20,2 34,2 48,2 62,2 76,2 90,1 104,1 1181
Bélgica 85,7 89,7 93,6 976 1016 1056 1096 1136 1176 121,6
Bulgaria 111,9 112,2 112,5 112,8 113,1 113,4 113,8 1141 114,4 114,7
China -63,2 -45,6 -27,9 -10,3 74 251 42,7 60,4 78,0 95,7
Croacia 3162 2899 2636 2373 211,171 1848 1585 1322 1060 79,7
Chipre 78,5 80,1 81,8 83,4 85,0 86,6 88,3 89,9 91,5 93,1
Republica Checa 20,9 12,5 4,2 -4,2 -12,6 -21,0 -29,4 -37,8 -46,1 -54,5
Dinamarca 93,4 95,8 982 1006 1030 1054 1078 1102 1126 115,0
Estonia 784 82,5 86,5 90,6 94,6 98,7 1027 1068 1109 114,9
Finlandia 89,0 92,4 95,8 99,2 102,7 106,1 109,5 112,9 116,3 119,8
Francia 91,1 94,4 97,7 101,0 104,3 107,6 110,9 114,2 17,5 120,8
Alemania 80,5 84,9 89,3 93,7 98,1 1025 1069 1113 1157 120,0
Grecia 61,1 64,6 68,2 71,7 75,3 78,8 82,4 85,9 89,5 93,0
Hungria 74,8 54,7 34,5 14,4 -57  -259 -46,0 -66,2 -86,3 -106,4
Islandia -6,3 -2,4 1,5 55 9,4 13,3 17,3 21,2 25,1 29,0
Irlanda 69,5 72,0 74,4 76,8 79,2 81,7 84,1 86,5 89,0 91,4
Italia 84,7 85,9 87,0 88,1 89,2 90,3 91,4 92,6 93,7 94,8
Japoén 59,3 63,5 67,6 71,8 75,9 80,0 84,2 88,3 92,5 96,6
Letonia 46,8 53,5 60,2 66,9 73,6 80,3 87,0 93,7 100,4 107,1
Liechtenstein 72,6 76,6 80,6 84,6 88,6 92,6 96,6 1006 1046 108,6
Lituania 90,2 91,7 93,2 94,8 96,3 97,8 994 1009 1024 104,0
Luxemburgo 74,8 741 73,3 72,6 71,8 711 70,4 69,6 68,9 68,1
Malta 52,0 57,6 63,1 68,7 74,3 79,9 85,5 91,0 96,6 102,2
Paises Bajos 89,2 93,0 9,8 1006 1044 1083 1121 1159 1197 123,5
Noruega 89,1 91,7 94,4 971 99,8 102,5 105,1 107,8 110,5 113,2
Polonia -24,9 -33,2 -41,6 -49,9 -58,3 -66,6 -75,0 -83,3 -91,6 -100,0
Portugal 981 1009 1037 1065 1093 1121 1150 1178 1206 1234
Rumania -187,2  -179,7 -172,2 -164,6 -157,1 -149,5 -1420 -1344 -1269 -119,4
Eslovaquia 137,8 135,8 133,8 131,8 129,8 127,8 125,8 123,8 121,8 119,8
Eslovenia 106,4 106,1 105,9 105,7 105,4 105,2 104,9 104,7 104,5 104,2
Espana 92,7 95,8 99,0 102,1 105,3 108,5 111,6 114,8 117,9 1211
Suecia 92,7 92,0 91,3 90,6 89,9 89,2 88,5 87,8 87,0 86,3
Suiza 72,6 76,6 80,6 84,6 88,6 92,6 96,6 1006 1046 108,6
Reino Unido 120,3 1131 105,8 98,6 91,3 84,1 76,9 69,6 62,4 551
Estados Unidos 149,1 1347 1203  106,0 91,6 77,2 62,8 484 34,0 19,6

Fuente: ESRB (2022) y EIOPA (2022).
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3.3 Reduccién a exposiciones individuales

Para mejorar la granularidad de los analisis de riesgo, consideramos la vulnerabili-
dad climdtica de las contrapartes individuales y las métricas de riesgo financiero
obtenidas especificamente para cada exposicion por cddigo ISIN. En cuanto a las
contrapartes, en el grafico 2 se resumen los datos de intensidad de carbono de los

Lo . .
25 segmentos econdmicos considerados en nuestro estudio’.

Intensidad de CO, por segmento econémico GRAFICO 2

Nota: La intensidad de carbono se calcula como las emisiones equivalentes de CO, directas (alcance1) e indi-
rectas (alcance 2) totales en toneladas normalizadas por ventas netas o ingresos en millones de délares esta-
dounidenses.

El grafico 2 muestra que la intensidad de carbono varia sustancialmente entre los
sectores econémicos. La mayor intensidad de carbono se observa en los sectores C23
(fabricacién de otros productos no metalicos), D35 (suministro de electricidad, gas,

vapor y aire acondicionado) y H5o0 (transporte de agua). En cambio, las tecnologias

7  Los datos de intensidad de carbono se definen como el total de emisiones equivalentes de CO, directas
(alcance 1) e indirectas (alcance 2) en toneladas normalizadas respecto de las ventas netas o ingresos en
millones de dolares estadounidenses (tCO,e/mS$). En lo que respecta a la deuda soberana, los datos de
intensidad de carbono se obtienen en tCO,e/PIB. A efectos comparativos, la intensidad de carbono
de los paises soberanos se muestra en la escala tCOe/m$ mediante un mapeo del cuantil que cada pais
ocupa en la distribucion para emisores soberanos con el cuantil correspondiente en la distribuciéon
global en tCO,e/mS.



de la informacién y los servicios profesionales, cientificos y técnicos (ambos inclui-
dos en otros NACE) se encuentran entre los emisores mas bajos. Ademas, la disper-
sién intersectorial de las emisiones de GEI en muchos segmentos econdémicos es
considerablemente alta. Por ejemplo, los cuantiles 10.2 a 90.2 del subsector C23 van

de 56,3 a 5.437 tCO,eq/m$, mientras que en el subsector D35 varian de 11,2 a 3.696,8.

Para reflejar la dispersidn intersectorial de GEI, empleamos datos a nivel de empre-
sa para diferenciar entre los mejor y los peor situados en cada sector econdmico. En
el subsector C23, la intensidad de carbono media es de 891,8 tCO,e/m$, pero hay
empresas con una intensidad de carbono inferior a 100, mientras que otras regis-
tran cifras superiores a 5.000. La variabilidad de los GEI puede explicarse por las
diferentes tecnologias y fuentes de energia que utiliza cada empresa para fabricar
productos no metalicos. El NACE C23 incluye a todos los fabricantes de productos
de cemento, vidrio, arcilla y ceramica, independientemente de que su proceso de
fabricacién utilice tecnologias basadas en energias renovables o métodos tradicio-
nales que queman combustibles fésiles. En consecuencia, la mediana del sector
puede subestimar o sobrestimar significativamente la intensidad de carbono de las
empresas, lo que genera sesgos en la evaluacién del riesgo de transicién. La rele-
vancia de los datos a nivel de empresa se observa incluso cuando se emplean cddi-

gos NACE granulares de 4 digitos, como se explica en el epigrafe 4.4.

Para discriminar entre las diferentes empresas, empleamos una distribucién log-
normal para modelizar la intensidad de carbono de los sectores econdmicos. La
distribucién lognormal es apropiada para describir los datos de intensidad de car-
bono ya que: i) Se puede suponer que las emisiones de GEI estan limitadas por
cero® y ii) los emisores con alto contenido de carbono suelen mostrar huellas de
carbono mucho mas altas que sus comparables sectoriales, lo que genera distribu-
ciones sesgadas a la derecha’. Ademds, la distribucién lognormal proporciona un
ajuste cada vez mejor a los datos de intensidad del carbono a medida que aumenta
el nimero de observaciones, como resulta esperable en un modelo bien especifica-
do. En el grafico 3 se recoge el grafico Q-Q de la intensidad de CO, para nuestro
conjunto de 4.621 contrapartes, mostrando que un modelo lognormal describe de
forma apropiada los datos de intensidad de carbono (R* = 0,9851").

8  Lacompensacion de carbono puede generar una intensidad de carbono negativa. Sin embargo, desde
el punto de vista del riesgo, las compensaciones de carbono no disminuyen necesariamente la ex-
posicion de las contrapartes al riesgo de transicién.

9  Los datos de intensidad de carbono muestran una asimetria positiva en 24 de nuestros 25 segmentos
econdémicos.

10 Véase Filliben (1975).
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Grafico lognormal Q-Q de intensidad de CO, GRAFICO 3
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En cuanto a los sectores econémicos, el cuadro 7 muestra la media y la desviacion
estandar de la intensidad de carbono de los 25 segmentos econémicos considera-
dos en nuestro estudio. Calculamos la media de la intensidad bruta de carbono

y varianza  de las empresas tnicas en cada segmento econémico mientras que
los parametros lognormales calibrados y  se obtienen como:

y (15)

El R* medio de nuestros graficos Q-Q sectoriales es 0,920, con un rango de 0,665 a
0,995. La estadistica R* se correlaciona positivamente con el nimero de observacio-
nes, lo que indica que la precisién del ajuste mejora con el tamarfio de la muestra.
Estas distribuciones sectoriales se emplean para distinguir entre los mejores y los
peores en cada sector econdmico, como se explica en la seccidn 2.



Distribucion de la intensidad de carbono por segmento econémica CUADRO 7

Intensidad de CO, Distribucion de CO,
(lognormal)

Codigo NACE / N.cde Desviacion Desviacion

Clase de activo empresas Media tipica Media tipica R
AO1 10 806,6 1.066,1 6,19 1,01 0,7542
A02-A03 3 431,0 539,5 5,59 0,97 0,6651
B05-B09 141 804,2 1.063,4 6,18 1,01 0,9720
C10-C12 107 98,5 122,4 4,12 0,97 0,9800
C13-C18 70 237,3 3444 4,90 1,06 0,9713
c19 29 581,6 421,0 6,16 0,65 0,9741
C20 96 478,2 743,7 5,56 1,1 0,9859
C21-C22 91 88,7 135,9 3,88 1,10 0,9878
c23 32 1.943,8 2.128,5 7,18 0,89 0,8684
C24-C25 65 1.023,0 1.301,9 6,45 0,98 0,9376
C26-C28 304 108,1 423,6 3,28 1,67 0,9420
C29-C30 98 51,7 70,2 3,42 1,02 0,9665
C31-C33 5 334 22,2 3,32 0,61 0,7622
D35 126 1.431,7 2.405,5 6,60 1,16 0,9856
E36-E39 21 519,6 480,3 594 0,79 0,7509
F41-F43 84 88,1 264,6 3,33 1,52 0,9330
G45-G47 164 53,4 135,9 2,97 1,42 0,9228
H49 35 673,8 1.013,3 5,92 1,09 0,9718
H50 24 2.000,8 1.445,6 7,39 0,65 0,9496
H51 14 1.096,1 253,6 6,97 0,23 0,9237
H52-H53 42 1778 410,8 4,26 1,36 0,9278
L68 124 85,9 135,3 3,83 1,12 0,9673
Otro 819 101,4 454,5 3,10 1,70 0,9774
Deuda soberana 30 351,0 456,9 5,40 1,00 0,9253
%;ZZ ‘S'ehiCUIOS de 2087 193,8 268,3 4,70 1,03 0,9946
Todos los emisores 4621 257,6 691,1 4,50 1,45 0,9851

Notas. El numero de empresas indica las contrapartes Unicas en cada segmento econémico con datos de in-
tensidad de carbono disponibles. El estadistico R? mide la precision de ajuste (véase Filliben, 1975). La inten-
sidad de carbono se mide como el total de emisiones equivalentes de CO, de alcance 1y alcance 2 en tonela-

das normalizadas por ventas netas o ingresos en millones de délares estadounidenses.

Asimismo, en el cuadro 8 se muestran las estadisticas resumidas de las métricas de
riesgo de crédito y de mercado obtenidas en nuestros 25 segmentos econdmicos. Al
igual que en la intensidad de carbono, las métricas de riesgo crediticio y de merca-
do muestran una variabilidad intersectorial sustancial, lo que motiva el uso de da-
tos a nivel de cédigo ISIN para complementar los andlisis sectoriales. Estas métri-
cas de riesgo de crédito y de mercado se emplean para estimar la pérdida potencial
que pueden experimentar los instrumentos financieros con diferentes calificacio-
nes crediticias, duracién, convexidad o volatilidad de precios si se produce un esce-

nario de riesgo de transicién".

11 Habida cuenta de nuestro gran conjunto de datos heterogéneos (con 7060 bonos Unicos), calculamos la
duracion y la convexidad mediante férmulas aproximativas que pueden aplicarse tanto a las exposi-
ciones a tipo fijo como a las de tipo variable. En concreto, estimamos la duracién como T/ (1+c)(T/2),
donde Tes el tiempo hasta el vencimiento en afios y c es el cupdn del bono, mientras que la convexidad
se aproxima como [T*(T+1)]/ (1+c)2. En lo que respecta a la convexidad, se emplea un limite superior de
40 veces la duracién para evitar valores poco razonables en exposiciones a muy largo plazo.
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Métricas de riesgo de mercado y de crédito por segmento econémico

CUADRO 8

Cddigo Volatilidad de la renta

NACE/ variable cQs Duracién del diferencial
Clase de ISIN

activo unicos p10 mediana media p90 p10 mediana media p90 p10 mediana media p90
A01 26 16,0 299 319 51,3 2,00 2,50 2,50 3,00 0,06 1,80 251 644
A02-A03 6 323 36,7 36,7 41,2 2,00 250 2,50 3,00 0,18 2,20 243 512
B05-B09 258 27,9 43,7 48,1 67,5 2,00 2,00 2,53 400 1,36 3,50 4,48 8,57
C10-C12 277 16,0 241 257 39,1 2,00 2,00 2,40 3,00 093 380 517 1041
C13-C18 137 21,7 30,5 33,1 470 2,00 2,00 2,551 3,00 0,60 3,70 4,04 7,56
c19 93 227 30,3 324 463 2,00 2,00 2,33 300 0,82 4,40 6,75 19,26
C20 192 19,2 278 41,9 450 2,00 200 235300 057 390 578 1572
C21-C22 298 19,0 321 40,6 63,5 2,00 2,00 2,39 3,00 098 4,00 5,66 9,99
c23 74 20,9 29,6 33,7 555 2,00 2,00 2,59 400 0,26 3,00 3,08 6,38
C24-C25 128 24,2 33,7 373 533 2,00 200 239 3,00 022 210 239 532
C26-C28 642 22,6 33,8 41,3 60,5 2,00 200 2,36 3,00 0,73 3,70 4,12 7,65
C29-C30 288 229 321 36,6 56,2 2,00 2,00 247 3,00 0,37 340 3,71 7,51
C€31-C33 10 237 30,7 323 457 3,00 3,00 3,00 300 2,13 210 213 213
D35 458 171 26,5 298 46,5 2,00 200 2,31 3,00 062 420 7,04 17,26
E36-E39 56 16,1 27,6 274 41,5 2,00 2,00 2,42 3,00 0,08 1,30 3,35 7,20
F41-F43 232 21,1 27,7 30,5 422 2,00 200 245 3,00 021 1,50 2,40 6,58
G45-G47 417 20,8 321 36,5 564 2,00 200 242 3,00 0,57 360 3,85 7,57
H49 102 194 27,5 29,2 40,8 2,00 2,00 243 3,00 050 340 4,29 9,93
H50 56 322 483 483 61,7 2,00 200 2,76 480 0,73 250 348 7,72
H51 48 32,2 391 43,0 479 2,00 200 298 600 1,42 3,70 4,29 6,70
H52-H53 103 20,8 26,8 31,8 399 2,00 2,00 261 400 1,14 410 442 7,66
L68 467 17,6 242 280 40,6 2,00 2,00 239 300 083 430 562 12,89
Otros

NACE 5387 197 306 383 570 2,00 200 2,33 3,00 066 360 514 11,80
SDoebueC:Zna 1413 - - - - 1,00 200 192 3,00 046 430 556 11,93

Notas. El nimero de ISIN indica los instrumentos financieros tnicos en cada segmento econémico con al

menos un campo de datos disponible (es decir, volatilidad, CQS o duracion).



4 Resultados empiricos

Esta seccién presenta los resultados de nuestros analisis de riesgo de transicién.
Primero examinamos la distribucién del riesgo de transicion para diferentes clases
de activos. A continuacién, consideramos la distribucién de pérdidas MtM en las
carteras de fondos de inversién, analizando qué vehiculos sufren las mayores y
menores pérdidas. También estudiamos el comportamiento de los fondos sosteni-
bles en la transicién hacia la economia baja en carbono. Por tltimo, presentamos los
resultados de una medida de riesgo alternativa que esta disenada para abordar
los problemas de comparabilidad que generalmente se observan en la medicién de
las emisiones de GEI.

4.1 Pérdidas por riesgo de transicion en cada clase de activo

En el gréafico 4 se muestra la distribucién de las pérdidas por riesgo de transicién
en cada clase de activo. Las mayores pérdidas se observan en la renta variable
(12,71 % de media), seguidas de los bonos corporativos (-5,61 %) y la deuda sobera-
na (-4,77 %). Sin embargo, existe una variabilidad sustancial entre los instrumentos
financieros incluidos en cada clase de activo. El cuadro 9 muestra la caracterizacién
de los peores y mejores instrumentos en cada clase de activo. La renta variable del
peor 1 % sufre una pérdida media del 70,96 % y se caracteriza por empresas con
una alta huella de carbono (1.812,3 tCO,e/m$ de media) que operan en sectores muy
contaminantes (p. ej.: cédigos NACE B, C19 y D35). Por otro lado, las acciones emi-
tidas por empresas con emisiones de carbono cercanas a cero se encuentran entre

las mds resistentes en nuestros andlisis de riesgo de transicién.

En la deuda corporativa, destaca que un elevado porcentaje de los bonos sufren pér-
didas reducidas. Ademas de los bonos emitidos por empresas con bajas emisiones de
carbono, casi la mitad de la deuda corporativa de nuestra base de datos presenta un
vencimiento corto (menos de 3 anos), soportando pequenas pérdidas en un escenario
de ampliacion del diferencial de crédito. Por el contrario, los bonos corporativos emi-
tidos por empresas que con emisiones elevadas (755.24 tCO,e/m$) y vencimientos

residuales largos (duracién media de 24,01) sufren las mayores pérdidas.
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La distribucién del riesgo de transicién para la deuda soberana también muestra
una alta proporcién de bonos con bajas pérdidas. Al igual que en el caso de la deu-
da corporativa, la resiliencia de estos instrumentos se deriva del efecto combinado
de empresas con bajas emisiones de carbono y bonos con vencimientos a corto
plazo. En general, dos tercios de los bonos soberanos de nuestra base de datos su-
fren una pérdida MtM inferior al 5 %, comportandose mejor que otras clases de
activos. Sin embargo, se observan pérdidas considerables en los bonos soberanos a
muy largo plazo (duracién 32,5) emitidos por los paises que estan especialmente

expuestos a la transicién climatica.

Para comprender los resultados de la deuda soberana, hay que tener en cuenta
que el escenario macroeconémico calibrado por el BCE y la JERS determina el
incremento del tipo de interés soberano para los principales paises emisores (véa-
se el cuadro 6). Los mayores aumentos se observan en los bonos a largo plazo de
varios paises europeos. Por lo tanto, los bonos emitidos por algunos paises de la
UE se encuentran entre los que presentan peores resultados a pesar de tener bue-
nas calificaciones crediticias y una intensidad de carbono relativamente baja. Por
el contrario, el escenario calibrado asigna shocks negativos al tipo de interés de la
deuda publica emitida de Polonia, Rumania y varios tramos de vencimiento en
China y Hungria. En consecuencia, las exposiciones crediticias que experimentan
una bajada de tipos de interés tienen mejor comportamiento a pesar de ser emi-
tidas, particularmente en el caso de China, por un pais que es el mayor emisor de
CO, del mundo.

Por ltimo, la diversificacién de la cartera y el uso de participaciones representati-
vas hacen que la distribucién de pérdidas para las participaciones en otros fondos
esté mas concentrada que en el resto de clases de activos. Sin embargo, la distribu-
cién sigue proporcionando una discriminacién notable entre diferentes carteras.
Los vehiculos con peor rendimiento son los fondos de renta variable pura que in-
vierten en empresas con una huella de carbono elevada (1.127,28 tCO,e/m$ de me-
dia). Por el contrario, los fondos que invierten en bonos corporativos y soberanos
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emitidos por emisores con bajas emisiones de GEI se encuentran entre los que ob-

tienen mejores resultados.

Caracterizacion de los peores y mejores instrumentos CUADRO 9
financieros por clase de activos

Vulnerabilidad climatica Riesgo de crédito y de mercado

Intensidad de

Pérdida MtM carbono  Coédigo NACE/ Duracion Volatilidad Estilo de
Clase de activo (%) (tCO,e/m$) pais cQs (anos) (%) inversion
Acciones -70,96 1.812,3 B05-09; C19; D35 - - 66,33 -
(peor 1 %)
Bonos
corporativos -37,22 755,24 D35, otros 2,72 24,01 - -
(peor 1 %)
Deuda soberana -31,03 5954  BE,DEFRES 123 3254 - -
(peor 1 %)
Otros fondos -22,20 1.127,28 - - - - Acciones
(peor 1 %)
Acciones A01; C21,22,24-
(mejor 1 %) <-0,01 5,89 28: 168 34,94
Bonos
corporativos <-0,01 7,88 (C13-18;C23-25 2,09 3,72 - -
(mejor 1 %)
Deuda soberana <-0,01 11683 PO,RO,HU,CH 182 012 - -
(mejor 1 %)
Bonos
Otrc?s fondos <-0,01 2,46 - - - - corporativos
(mejor 1 %)
y del Estado
Acciones (todas) -12,71 271,79 - - - 37,06 -
Bonos
corporativos -5,61 190,73 - 2,27 4,52 - -
(todos)
Deuda soberana 477 3510 ) 192 531 ) )
(todas)
Otros fondos 9,07 193.8 ) ) ) . .

(todos)

Notas: Las cifras de pérdida MtM, intensidad de carbono, NCC, duracién y volatilidad se expresan como la

media ponderada de todos los instrumentos financieros incluidos en el subconjunto correspondiente.

4.2 Pérdidas derivadas del riesgo de transicion en los fondos de inversién
espanoles

En el grafico 5 se muestra la distribucion de las pérdidas debidas al riesgo de transi-
cién en los fondos espanoles. La pérdida media en el sector de fondos de inversién es
del 5,69 %, lo que supone una pérdida total MtM de 17.500 millones de euros'. Esta
pérdida solo tiene en cuenta los efectos directos de primera ronda de la transiciéon

climatica. Factores amplificadores como la relacién entre pérdidas y reembolsos, el

12 La pérdida MtM aumenta a 820.500 millones de euros si se extrapola al sector europeo de fondos.
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Probability

impacto de las ventas en los precios de mercado, el contagio indirecto u otros fac-
tores sistémicos podrian desencadenar efectos en cascada y no lineales que aumen-

tarfan significativamente la pérdida final®.

La distribucion del riesgo de transicidn para los fondos de inversion esta significa-
tivamente sesgada hacia la izquierda (-0,97 de asimetria), mostrando una elevada
dispersion entre las carteras de inversidn. En un escenario de transiciéon desordena-
da, los fondos del peor 1 % sufren una pérdida del 21,33 % de media, mientras que
los fondos del mejor 1 % no experimentan ninguna pérdida. La composicién deta-
llada por cédigo ISIN de cada fondo de inversién permite analizar los determinan-
tes del riesgo de transicion y caracterizar las carteras que sufren las pérdidas mayo-

res y menores pérdidas.

Distribucién del riesgo de transicion del sector de fondos de inversion GRAFICO 5

Investment funds

0.06

0.05

0.04 -

0.03 -

0.02

0.01 1

-0.3 -0.25 -0.2 -0.15 -0.1 -0.05 0
MtM loss (%)

Los fondos que invierten en acciones de empresas altamente contaminantes sufren
el comportamiento mds negativo en la transicién climatica. En concreto, los fondos
del peor 1 % invierten el 94,8 % de su cartera en renta variable y muestran una inten-
sidad de carbono ponderada por activos gestionados de 998,9 tCO,e/m$'*. En cambio,
el sector de fondos solo invierte un 15,46 % en renta variable y muestra una intensi-
dad de carbono de 137,2. En el grafico 6 se presenta el desglose sectorial de los 10
fondos de inversién que registran la mayor pérdida. Los 10 fondos con peor rendi-
miento invierten el 64,6 % de su cartera en los Sectores Relevantes para la Politica

Climatica (CRPS) que se espera que tengan peores resultados en la transicién a la

13 Enel cdlculo, no se incluyen las comisiones de gestion, las comisiones de depésito y otros gastos, ya que
no estan relacionados con la transicién climatica. Estos costes aumentaran las pérdidas experimentadas
por los inversores del fondo. Ademds, el comportamiento dindmico de los gestores de fondos en
respuesta al riesgo de transicién también podria aumentar o reducir la pérdida MtM.

14  Las cifras de intensidad de carbono de las carteras de los fondos de inversion se calculan como la inten-
sidad de carbono ponderada en activos gestionados de todas las posiciones individuales de los fondos.
Por lo tanto, estas cifras ponderadas por activos gestionados no son directamente comparables con las
medias ponderadas por igual incluidas en los cuadros 7 y 9.



economia baja en carbono (véase Battiston et al.,, 2017"). En comparacién, el sector de

fondos en general solo tenia el 12,2 % de su cartera en sectores CRPS.

Por el contrario, hay 34 de 1.626 fondos que no registran ninguna pérdida MtM. Sin
embargo, esta cifra esta condicionada en parte por los fondos que estan en liquida-
cién o que se han constituido recientemente. En particular, la mitad de los fondos
sin pérdidas tienen un nimero de activos gestionados inferior al minimo legal, lo
que indica que estos vehiculos estan en constitucién o liquidacién. Sin considerar
estos vehiculos, los fondos del mejor 1 % mantienen la mayor parte de su cartera
en efectivo e instrumentos equivalentes de efectivo, obteniendo una baja pérdida

MtM en un escenario climatico adverso.

Desglose sectorial de los 10 fondos con peor rendimiento GRAFICO 6

4.3 Fondos sostenibles

Las carteras de fondos sostenibles muestran diferencias significativas con el sector de
fondos en cuanto a riesgo de transicién'’. Como se muestra en el cuadro 10, los fon-
dos sostenibles tenian un mayor porcentaje de renta variable que los fondos tradicio-
nales (25,17 % frente al 15,46 % en el sector de fondos). Sin embargo, incluso sobre-
ponderando la clase de activos de mayor riesgo, los fondos sostenibles se comportan
mejor que el sector de fondos en la transicién climatica. En cuanto al riesgo de cola,
los fondos sostenibles del peor 1 % y 5 % registran una pérdida media del 14,65 % y
del 11,00 % (frente al 21,34 % y el 15,47 % del sector de fondos). Del mismo modo, la
pérdida media en todos los fondos sostenibles es del 5,70 %, lo que supone un resul-
tado mejor respecto a la pérdida del 5,92 % que se obtendria en la cartera del sector

de fondos con una asignacién comparable en clases de activos.

15 Los sectores relevantes de la politica climatica son los combustibles fosiles, los servicios publicos, la in-
tensidad energética, la construccion y la agricultura.

16 El subconjunto de fondos sostenibles en el sector de fondos espafiol procede de Cambodn e Ispierto
(2022), donde se definen los fondos sostenibles como aquellos que cumplen con la Circular SRI de In-
verco de 2014.
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La cartera de fondos sostenibles también muestra una intensidad de carbono mas
baja que el sector de fondos (115,52 frente a 137,22). La huella de CO, mas baja esta
determinada por: i) una sobreponderacién de los sectores con bajas emisiones de
carbono vy ii) una seleccién de contrapartes financieras que presentan una menor
intensidad de CO, que sus equivalentes sectoriales. Sin embargo, en el cuadro 10 se
muestra que el mejor comportamiento de los fondos sostenibles no es homogéneo
en todas las clases de activos. En acciones y participaciones en otros fondos, los
fondos sostenibles invierten en instrumentos con una menor huella de CO, y un
mejor resultado que sus comparables en la transicién ecolédgica . Por ejemplo, la
cartera de renta variable de los fondos sostenibles muestra una intensidad de car-
bono ponderada por activos gestionados de 147,40 y sufre una pérdida MtM del
7,82 %. En comparacidn, la cartera de renta variable del sector de fondos muestra
una intensidad de carbono de 224,37 y sufre una pérdida MtM del 9,30 %".

Por el contrario, la cartera de bonos corporativos de los fondos sostenibles presenta
una intensidad de carbono ligeramente superior a la del sector agregado. En conse-
cuencia, la pérdida MtM registrada por los fondos sostenibles en bonos corporati-
vos es superior a la pérdida observada en el sector de fondos en general (-5,57 %
frente a -4,02 %). Esta constatacion sugiere que las decisiones de inversién de los
fondos sostenibles en bonos corporativos podrian mejorarse ain mas para obtener

una cartera mas respetuosa con el clima.

Rendimiento de los fondos sostenibles por clase de activos CUADRO 10
Fondos sostenibles Sector de fondos en general
Cuota de Cuota de
inversion (%  Pérdida Intensidad de inversion (% Pérdida Intensidad de
de activos MtM (%) carbono de activos MtM (%) carbono
Clase de activo gestionados) (tCO,e/m$) gestionados) (tCO,e/m$)
Acciones 2517 -7,82 147,40 15,46 -9,30 224,37
Bonos
i 24,17 -5,57 143,30 19,68 -4,02 137,43
corporativos
Deuda soberana 15,49 -4,68 56,46 20,97 -3,27 65,18
Otros fondos 26,03 -6,38 134,63 34,42 -8,06 179,59
Cartera
100,00 -5,70 115,52 100,00 -5,69/-5,92 137,22
completa
Fondos del - -1465 201,03 - 21,34 998,92
peor 1 %

Notas: Las pérdidas MtM se calculan como la media ponderada de activos gestionados de todas las posi-
ciones en la cartera correspondiente. La pérdida de -5,92 % en el sector de fondos en general representa la
pérdida MtM que se obtendria en la cartera del sector de fondos con una asignacion de clase de activos

equivalente a la de los fondos sostenibles.

17 Las cifras de pérdidas MtM comunicadas para los fondos de inversion se calculan como la pérdida pon-
derada de activos gestionados de todas las posiciones de la cartera correspondiente. Por lo tanto, estas
cifras ponderadas por activos gestionados no son directamente comparables con las medias pondera-
das por igual incluidas en el cuadro 9. Por ejemplo, la pérdida equivalente ponderada en todos los instru-
mentos de renta variable es del -12,70 %, lo que supone un porcentaje superior a la pérdida ponderada
por activos gestionados obtenida por la cartera de renta variable de los fondos sostenibles (-7,82 %) y a
la pérdida ponderada por activos gestionados obtenida por la cartera de renta variable del universo de
fondos (-9,30 %).



4.4 Analisis de robustez: Alessi y Battiston (2022)

La falta de datos comparables y verificados de forma independiente sobre emisio-
nes de GEI constituye uno de los desafios en las evaluaciones de riesgo climatico.
Ante los problemas observados en la medicién de GEI', Alessi y Battiston (2022)
desarrollan dos medidas sectoriales de alineacién verde y riesgo de transicién que
son transparentes y facilmente replicables. Usando cédigos NACE de 4 digitos,
Alessi y Battiston (2022) cuantifican la alineacién verde como la proporcién de cada
sector econdmico que se ajusta a la taxonomia de la UE para actividades sostenibles
(Coeficiente de Alineacién a la Taxonomia o TAC). Ademas, dado que la alineacién
verde no proporciona una evaluacién directa del riesgo, Alessi y Battiston (2022)
también consideran la proporcién de cada sector que se invierte en actividades con

alto contenido de carbono (Coeficiente de exposicidn al riesgo de transicién o TEC).

En el cuadro 11 se muestran el TAC y el TEC de los fondos espanoles en compara-
cién con el sector de la UE. Para entender estas cifras, hay que tener en cuenta que
Alessi y Battiston (2022) se aplica solo a las posiciones con un cédigo NACE (accio-
nes y bonos corporativos). Por tanto, las exposiciones sin cédigo NACE (deuda so-
berana y otros vehiculos de fondos) se cuentan como un cero en la agregacion de la
cartera, lo que reduce el TAC y el TEC agregado. Para complementar estas métricas,
también calculamos un TAC y TEC ajustados por el porcentaje de cada cartera que
se incluye en el calculo. Este ajuste proporciona cifras estandarizadas que pueden

utilizarse para comparar carteras de inversién con diferente composicién.

Alineacién con la taxonomia y exposicion al riesgo CUADRO 11
de transicion de los fondos de inversion

%

Exposicional  Alineacion

riesgode taxonémica Cartera TEC TAC
Titular transicion (TEC) (TAQ) elegible ajustado ajustado
Fondos de inversion 437 0,94 33,88 12,91 2,79
de Espana
Fondos fostembles 3,78 267 47,98 7,87 5,57
de Espana
Fondos de inversiéon 6,11 137 20,91 2920 6,54

dela UE

Nota: Los TACy TEC de los fondos de inversion de la UE se obtienen de Alessi y Battiston (2022). Los valores
ajustados de TAC y TEC se calculan como el TACy TEC estandar divididos por la cartera elegible.

El cuadro 11 muestra que los fondos espafioles estan menos expuestos al riesgo de
transicién que sus comparables en la UE, pero también tienen una menor alinea-
cién con la taxonomia de la UE. Esta divergencia se explica por la relacién que
muestran TAC y TEC en muchos sectores econdmicos. Especificamente, de todos los
cédigos NACE de 4 digitos que presentan un TEC positivo, aproximadamente la mi-
tad de ellos también muestran un TAC positivo. Por lo tanto, los fondos que invierten

18 Si bien los informes de GEI han mejorado en los ultimos afos, los problemas de calidad de los datos difi-
cultan la posibilidad de comparar los distintos estudios climaticos, lo que conduce a la obtencion de re-
sultados divergentes en funcién de las fuentes de datos (véase, por ejemplo, Bingler et al., 2022, y el
capitulo 32 de NGFS, 2020).
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en sectores con un riesgo de transicién alto también tienden a mostrar una mayor

alineacién con la taxonomia de la UE®.

Como ejemplo representativo, el TEC del NACE 35.11 (produccién de electricidad)
es 0,39, que es la proporcién de energia eléctrica que se obtiene de los combustibles
fésiles. Sin embargo, este sector también presenta un TAC de 0,35, que correspon-
de a la cuota de electricidad que se obtiene de fuentes renovables. En consecuencia,
todas las empresas de NACE 35.11 reciben valores TAC y TEC elevados, con inde-
pendencia de si generan la electricidad a través de fuentes renovables o quemando
combustibles fésiles. Este ejemplo, aunque no es aplicable a todos los sectores,
pone de manifiesto que incluso desgloses sectoriales de 4 digitos pueden ser proble-
maticos al evaluar el riesgo de transicién, motivando el uso de datos a nivel de

empresa para complementar los analisis sectoriales.

Por dltimo, en el cuadro 11 se observa que la cartera de fondos sostenibles es mas
verde y esta menos expuesta al riesgo de transicién que el sector de fondos en Es-
pana como en la UE. Dado el enfoque sectorial de Alessi y Battiston (2022), este
hecho sugiere que los fondos sostenibles evitan los sectores econdmicos que estan
muy expuestos al riesgo de transicién e invierten una mayor parte de su cartera en

sectores que estan alineados con la taxonomia de la UE.

19 La correlacién entre las cifras de TEC y TAC en nuestra muestra de 1629 fondos es de 0,55.



5 Conclusion

Este documento propone una metodologia global para analizar la vulnerabilidad de
las carteras de inversion ante la transicién hacia una economia baja en carbono. Para
medir el riesgo de transicién, se combinan indicadores climaticos obtenidos
para cada contraparte con medidas tradicionales de riesgo de crédito y mercado.
Esta metodologia permite cuantificar la pérdida de valor que podria sufrir cada
exposicién individual y, por tanto, la cartera correspondiente, en caso de producir-

se un escenario adverso de riesgo de transicién.

El analisis concluye que los fondos de inversién sufririan una pérdida moderada del
5,7 % en un escenario de alto riesgo de transicién. Sin embargo, la distribucién
del riesgo esta significativamente sesgada hacia la izquierda, y el 1 % de los fondos
con peores resultados obtiene una pérdida media del 21,3 %. En cuanto a las clases
de activos, la renta variable es la que peor se comporta (-12,7 %), seguida de los
bonos corporativos (-5,6 %) y de la deuda soberana (-4,8 %). También se observa
que los fondos sostenibles estdn menos expuestos al riesgo de transicién y obtie-
nen mejores resultados que el sector de fondos en la transiciéon ecoldgica, respal-
dando su elecciéon como inversiones verdes. Ademas, los fondos de inversion espa-

noles presentan un menor riesgo de transiciéon que sus comparables europeos.

Con respecto a las mejoras metodolégicas, la inclusién de las emisiones de alcance
3 en los andlisis de riesgo de transicién podria mejorar atin mas la diferenciacién
entre diferentes carteras, sectores econémicos y contrapartes individuales. Sin em-
bargo, los problemas de disponibilidad y calidad en la comunicaciéon de emisiones
de alcance 3 dificultan su uso sistematico. Asimismo, si bien los fondos espanoles
hacen un uso limitado de derivados, la cuantificacién de la exposicién al riesgo
obtenida a través de derivados financieros (que pueden afectar tanto al riesgo de

mercado como al de contraparte) también podria mejorar la evaluacién del riesgo™.

Por tltimo, si bien este documento se centra en los riesgos de transicién, la relacién
entre los costes de la transicién y los riesgos fisicos futuros debe tenerse en cuenta
para la evaluacién de riesgos. En concreto, aunque se espera que la transicién cli-
matica genere costes sustanciales para las empresas, estos riesgos deben conside-
rarse junto a los beneficios de limitar el calentamiento global para evaluar de forma

consistente los costes y oportunidades que surgen de la transicidn ecoldgica.

20 Ademas, nuestro marco de supervisién también podria enriquecerse teniendo en cuenta un enfoque
transparente para otros vehiculos de fondos.
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