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La Deutsche Gesellschaft fir
Internationale Zusammenarbeit (GlZ)
GmbH es un proveedor global de
servicios en el campo de la cooperacion
internacional para el desarrollo sostenible
con mas de 19,000 empleados. GIZ tiene
mas de 50 afos de experiencia en una
amplia variedad de areas,incluyendo
desarrollo econémico y empleo, energia
y medio ambiente, y paz y seguridad.
Nuestro negocio supera los 2,600 millones
de euros. Como empresa federal de
beneficio publico, GIZ apoya al gobierno
aleman - en particular al Ministerio
Federal de Cooperacion Econémica y
Desarrollo (BMZ) - y a clientes del sector
publico y privado en alrededor de 130
paises en el logro de sus objetivos de
cooperacion internacional. Con este
propdsito, GIZ trabaja junto con sus socios
para desarrollar soluciones eficaces que
ofrezcan mejorar las perspectivas de las
personas y mejoren de forma sostenible
sus condiciones de vida.

Bajo el paraguas de GIZ y por encargo del
BMZ, los Dialogos de Sostenibilidad de los
Mercados Emergentes (EMSD, por sus
siglas en inglés) proporcionan una red de
partes interesadas y responsables de la
toma de decisiones de Think Tanks,
empresas multinacionales y sector
financiero. El Dialogo de Mercados
Emergentes sobre Finanzas (EMDF, por
sus siglas en inglés) representa una de las
tres redes de EMSD y relne a expertos y
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Resumen ejecutivo

En 2018, el Foro Econémico Mundial designé a los eventos climaticos extremos,
los desastres naturales y las fallas en la mitigacion y adaptacién al cambio
climatico entre los cinco principales riesgos globales en términos de probabilidad
e impacto (WEF, 2019). Asi, en los ultimos cinco anos se han dado pasos
importantes a nivel del G20 para garantizar que el sistema financiero tome en
cuenta los riesgos ambientales y, en consecuencia, que el capital se asigne de
manera adecuada para apoyar el desarrollo econémico sostenible. México, en
particular, ha demostrado liderazgo en la labor para construir y financiar una

economia resiliente al cambio climatico.

Ya en la década de 1990, México habia establecido un fondo para
desastres naturales, el FONDEN, como un mecanismo para lograr

la rapida rehabilitacion de infraestructura federal y estatal, asi como
de las personas afectadas por eventos naturales adversos (Banco
Mundial, 2012). México fue el primer pais emergente en presentar
un plan de accién climatica previo al Acuerdo de Paris de 2015. El
Banco de México se encuentra entre los ocho bancos centrales y
supervisores que fundaron la Red de Bancos Centrales y Superviso-
res para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS, por sus siglas en
inglés) en diciembre de 2017.

Por consiguiente, las instituciones financieras en México deben estar
al tanto de estos desarrollos y exponer a sus equipos de estrategia,
riesgo y asuntos regulatorios a nuevas areas de conocimiento (desde
el riesgo de sequia hasta el de transicion energética), de tal manera
que pueda generarse confianza y tomarse nuevas decisiones.

Para facilitar dicho proceso en México, el Didlogo sobre Finanzas de
los Mercados Emergentes (EMDF, por sus siglas en inglés) de
Deutsche Gesellschaft fir Internationale Zusammenarbeit (GI2) y el
Centro de Finanzas Sostenibles del Instituto de Liderazgo para la
Sostenibilidad de la Universidad de Cambridge (CISL, por sus siglas
en inglés) unieron esfuerzos junto con el Instituto Tecnoldgico
Autdonomo de México (ITAM) y el Banco de México en un proyecto
para promover la integracion del andlisis de escenarios ambientales
en la toma de decisiones financieras.

Un proyecto paralelo se llevo a cabo en Sudafrica, en cooperacion
con el Departamento del Tesoro de Sudafrica. Especificamente, el
objetivo de dicho proyecto es empoderar a las instituciones financie-
ras en los sectores de la banca, seguros y gestion de activos, y sus

respectivos reguladores en ambos paises, con ideas que les permitan

tomar nuevas acciones demostrables para integrar el andlisis de

escenarios ambientales en su toma de decisiones. Los resultados del

proyecto incluyen dos hojas de ruta, hechas a la medida para
reguladores e instituciones financieras sudafricanas y mexicanas,
sobre cémo desarrollar andlisis de escenarios ambientales que sean
relevantes en sus propios contextos nacionales.

Dicho andlisis se basa en una clasificacion de las fuentes ambientales
de riesgo financiero (CISL, 2016), la cual es Util para comprender
como el analisis de escenarios ambientales se adecla a los principales
marcos de riesgo financiero. Creado como parte de una alianza del
conocimiento entre CISL y el Grupo de Estudio de Financiamiento
Verde del G20 (GFSG, por sus siglas en inglés), este marco detalla
como las fuentes de riesgo ambiental pueden fortalecer los marcos

de riesgo financiero tradicionales.

Dentro de dicha clasificacion, se utilizd una tipologia largamente
establecida de riesgos financieros para categorizar las formas en
que las instituciones financieras pueden estar expuestas a fuentes
de riesgo ambiental, cubriendo riesgos de negocios, crédito,
mercado y legales. Las fuentes de riesgo ambiental se clasifican en
fuentes fisicas y de transicion. Las fuentes fisicas denotan riesgos
que surgen del impacto de eventos climaticos (es decir, climas
extremos) o geoldgicos (es decir, sismicos) o cambios generalizados
en los equilibrios de ecosistemas aéreos, terrestres o marinos. Las
fuentes de transicion denotan riesgos que surgen de los esfuerzos
para abordar el cambio ambiental, y que incluyen, entre otros, la
introduccion abrupta o desordenada de politicas publicas, los
cambios tecnoldgicos, la percepcion de los inversionistas y la
innovacion disruptiva del modelo de negocios.




Il Integracién del andlisis de escenarios ambientales en la toma de decisiones financieras rutinarias en México

Basado en el conocimiento que CISL ha reunido acerca de los
enfoques de varios miembros del G20 para comprender e incorpo-
rar el analisis de escenarios ambientales en sus procesos de toma
de decisiones financieras, dicho plan de accion sugiere cuatro
pasos para incorporar dicho andlisis en cada etapa del proceso de
gestion de riesgos. Las etapas consideradas son: la Identificacion
de Riesgos (revision cualitativa de las fuentes de riesgo ambiental
que son relevantes para las instituciones financieras); la Exposicion
al Riesgo (identificacion de fuentes de riesgo fisico y de transicion);
la Evaluacion de Riesgos (andlisis de escenarios de fuentes de
riesgo identificadas); y la Mitigacion de Riesgos (seleccion de
indicadores para ser utilizados en herramientas de administracion
de riesgos de uso cotidiano y en procesos).

Este analisis incluye la revision de la literatura actual sobre datos,
escenarios y herramientas disponibles, asi como los resultados de
las conversaciones exhaustivas sobre las practicas de analisis de
riesgo ambiental con los participantes de los mercados financieros
en México. Segun varias fuentes, las principales causas de riesgo
en México son de naturaleza climatica, geoldgica y ecosistémica.
No esta dentro del alcance de la hoja de ruta dar prioridad a tales
fuentes de riesgo en términos de su probabilidad e impacto, sin
embargo, los cinco principales incluirian fuentes geoldgicas de
riesgo, como terremotos; fuentes climaticas de riesgo, como
tormentas de viento, sequias y calentamiento global; asi como las
fuentes de riesgo del ecosistema, por ejemplo la contaminacion del
aire. Los actores financieros mexicanos estan conscientes de una
serie de fuentes fisicas de riesgo que podrian ser importantes en su
toma de decisiones financieras. Dos fuentes fisicas que atraen la
mayor preocupacion son el calentamiento global y el impacto de los
terremotos en los activos financieros.

Hay dos problemas interconectados que evidencian las fuentes de
riesgo de transicion dentro de la economia mexicana. El primero es
que el marco regulatorio que pudiera motivar a las empresas a
desarrollar, implementar y financiar tecnologias capaces de reducir
las emisiones de carbono no esta suficientemente desarrollado.

El Plan Nacional de Desarrollo debe adoptar un enfoque mas
integral para considerar la transicion a una economia baja en
emisiones de carbono. El segundo son las dificultades en el
cumplimiento y la implementacion de las regulaciones existentes.
En particular, los riesgos de politica y la incertidumbre con respecto
a la permanencia de los objetivos de politica publica complican la
transicion (Holmes, Orozco y Paniagua Borrego, 2017).

La informacion sobre la incorporacion de practicas de analisis de riesgo
ambiental en el sistema financiero mexicano es escasa. Una fuente de
informacion es la encuesta UNEP Fl 2012 de las instituciones financieras
latinoamericanas, que comprende 85 instituciones, de las cuales 14
eran mexicanas (UNEP Finance Initiative, 2012). Una gran mayoria de las
instituciones encuestadas (89 por ciento), afirma tener una estrategia de
sostenibilidad en marcha; sin embargo, solo el 53 por ciento confirmd la
inclusion de aspectos ambientales y sociales en sus metodologias de
evaluacion de riesgos. Un informe reciente de Ecobanking encuesto a
80 instituciones financieras, de las cuales 51 por ciento se encontraba
fisicamente en América Central y México (Ecobanking, 2016). Si bien el
84 por ciento confirmd analizar los riesgos ambientales y sociales de su
portafolio, solo 54 por ciento habia implementado un sistema formal de
analisis de riesgos sociales y ambientales, con niveles de monitoreo
mixtos. Aun asi, en ninguna de las encuestas se menciono el uso de
escenarios en las metodologias de evaluacion de riesgos ambientales.

Con base en el andlisis del contexto nacional, junto con el conocimiento
que CISL ha reunido acerca de los enfoques de varios miembros del
G20 para comprender e incorporar este analisis de escenarios
ambientales en su toma de decisiones financieras, el informe aclara los
principales retos que enfrenta el sistema financiero mexicano y

provee recomendaciones para enfrentarlos. Las recomendaciones se
dividen en tres grupos: recomendaciones para instituciones financieras,
recomendaciones para autoridades reguladoras y recomendaciones
para la colaboracion entre ambas.

Recomendacion 1. Que las instituciones financieras desarrollen

metodologias y herramientas que permitan incorporar analisis de
escenarios ambientales en su toma de decisiones financieras.

Recomendacion 2. Que las instituciones financieras garanticen
que los funcionarios de alto nivel se comprometan a

implementar andlisis de riesgos ambientales via analisis de
escenarios.
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Uno de los principales retos para introducir el analisis de escenarios
ambientales dentro del sector financiero en México es el insuficiente
conocimiento sobre fuentes ambientales de riesgo vy las
herramientas necesarias para evaluarlos y gestionarlos. Dentro del
sector financiero hay una falta de comprension sobre las fuentes

de riesgos ambientales que son relevantes para el negocio, por lo
que actualmente dichos temas carecen del respaldo de los mandos
superiores de dichas instituciones. Esto significa que,
inevitablemente, los administradores de riesgos financieros no
estan familiarizados con dichos conceptos y los administradores de
riesgos de sostenibilidad apenas estan empezando a habituarse
con los componentes basicos de andlisis y gestion de riesgos.

Al mismo tiempo, la practica global destaca la importancia relativa
y la creciente escala, magnitud y probabilidad de las fuentes de
riesgo ambiental para las instituciones financieras individuales y el
sistema financiero en su conjunto (CISL, 2016). Existe una mayor
complejidad y probabilidad de que las fuentes de riesgo ambiental
introduzcan retos al pronosticar el momento y la exposicion exacta
a que estan sujetas dichas instituciones. Por lo tanto, herramientas
tales como el andlisis de escenarios ambientales son integrales
para comprender, medir y gestionar los riesgos financieros
derivados de estas fuentes.

Lo anterior significa que las instituciones financieras deben
desarrollar metodologias y herramientas de andlisis de escenarios
ambientales para comprender y gestionar dichos riesgos. Sin
embargo, esta innovacion no ocurre por si sola: para prosperar
debe ser una prioridad y ser incorporada en el sistema de
incentivos de las organizaciones. Por lo tanto, la participacion de la
alta gerencia es fundamental para la integracion exitosa de
metodologias como el andlisis de escenarios ambientales. Un
gestor ejecutivo de riesgo ambiental, como el Director de Riesgos
de una institucion, podria asegurar que las fuentes de riesgo fisicas
y de transicion se midieran y gestionaran de manera adecuada. El
involucramiento de reguladores desempefiara un papel crucial en
enfocar la atencion a esta tarea.

Para coadyuvar en dicho proceso, el informe identifica varios
ejemplos de buenas practicas en instituciones financieras que
realizan el andlisis y gestion de sus fuentes mas importantes de
riesgo. Estas incluyen desde el impacto de una tormenta de viento
sobre el mercado vy el riesgo crediticio tanto en el sector inmobiliario
como en los portafolios de deuda en infraestructura, hasta una
herramienta que permite comprender el impacto de las sequias en
los riesgos crediticios. Estas se abordan con mas detalle en la
seccion "Herramientas" de este documento.

Recomendacion 3. Que las autoridades ambientales asi
como el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

(INEGI) publiquen proactivamente fuentes relacionadas
al medio ambiente con datos de riesgo relevantes y
materiales para el sistema financiero.

Recomendacion 4. Que los reguladores financieros desarrollen,
mediante un grupo asesor de alto nivel especializado en
finanzas sostenibles, una comprensién mas profunda sobre

las fuentes de riesgo ambiental para el sector financiero. A

partir de ello, los reguladores fijaran una postura clara, asi

como una agenda sobre las fuentes de riesgos ambientales.

Recomendacién 5. Que los reguladores financieros sefialen que
el analisis de riesgos ambientales es una tendencia fundamental
y den prioridad a las fuentes de desafio ambiental a que esta
sujeto el pais en el registro de riesgos para sus actividades de
supervision prudencial.

Recomendacion 6. Que los reguladores financieros
complementen lo anterior con reuniones de trabajo, organizadas
de manera regular, en las que participen miembros del mas alto
nivel de las instituciones, para discutir los desarrollos recientes.

Una via para combatir la falta de interés en las fuentes de riesgo
ambiental en el sector financiero es mediante la participacion

de las autoridades reguladoras. Dicha participacion resulta clave
para lograr una integracion exitosa del andlisis de escenarios en
la toma de decisiones financieras. El papel del regulador consiste
en proporcionar informacién, incentivar la acciéon y aumentar la
concientizacion, especialmente en los miembros de la Junta
Directiva y en los ejecutivos de alto nivel de las instituciones.
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El introducir cuestionamientos sobre fuentes de riesgos ambien-
tales en los trabajos sobre regulacion prudencial es una manera
muy eficaz de incentivar la accion y aumentar la conciencia sobre
estos temas en los participantes del mercado financiero. Por
ejemplo, los Paises Bajos han incluido los riesgos ambientales en

su registro de riesgos de estabilidad macroecondmica. Ello implica
que los supervisores pueden hacer una serie de preguntas a las
instituciones financieras relacionadas con el riesgo por emisiones
de carbono (BOE, CISL, e Enquiry, 2017). Otra manera de incentivar
la accion y aumentar el conocimiento en esta materia en los partici-
pantes de los mercados financieros es que la autoridad reguladora
desarrolle una postura clara de la relevancia de las fuentes de riesgo
ambiental para sus respectivos mandatos regulatorios. Finalmente,
hay cierto tipo de informacién que Unicamente puede ser proporcio-
nada por las autoridades reguladoras. Los participantes del
mercado financiero estarian muy receptivos de incluir en sus
informes, por ejemplo, las mejores practicas sobre como integrar un
andlisis de escenarios ambientales, los criterios que van a utilizar
para elegir determinadas herramientas y modelos para alinearse a
dicho analisis, asi como cualquier actualizacion en materia
regulatoria sobre las fuentes fundamentales de riesgos ambientales
relevantes para el contexto mexicano. Las discusiones periddicas
sobre estos temas, organizadas por las autoridades regulatorias
con la participacion de académicos y otros grupos de expertos,
coadyuvarian a concientizar tanto a las Juntas Directivas como a
los ejecutivos de alto nivel sobre las fuentes de riesgos ambientales
para dichas instituciones.

Como muestra el presente estudio, las autoridades ambientales
mexicanas han elaborado una serie de datos sobre riesgos
ambientales que son relevantes y Utiles para las instituciones
financieras. No obstante, dichos datos aparentemente no son
conocidos, 0 no han adquirido relevancia, para las instituciones
financieras. Seria muy provechoso que tanto las autoridades
ambientales como el INEGI tuvieran un enfoque mas proactivo a
fin de hacer disponible la informacién que sea pertinente para las
instituciones financieras y que participaran en discusiones
multidisciplinarias con el sector financiero para tratar el tema de
oportunidades ambientales. El Sexto Informe de Evaluacion en el
marco del Panel Intergubernamental sobre Cambio Climatico
(IPCC, por sus siglas en inglés) de México, proximo a presentarse,
ofrece una excelente oportunidad para este tipo de didlogo.

Recomendacion 7. Convocar a un grupo integrado por varios
actores financieros (incluidos profesionales del sector financiero,
reguladores financieros y ambientales y expertos acadéemicos)

para fomentar el didlogo sobre el andlisis de escenarios
ambientales, construir una hoja de ruta para su implementacion
y explorar la creacion de una base de datos, escenarios y
herramientas para el andlisis de riesgos ambientales.

Otros retos para la introduccién del analisis de escenarios ambienta-
les son la falta de datos consistentes, la falta de familiaridad con los
escenarios climaticos y la falta de herramientas basicas para

medir y gestionar los riesgos financieros derivados de fuentes de
riesgos ambientales. Establecer un marco estratégico para analizar

los riesgos ambientales en México requiere establecer tanto una
postura nacional como una agenda clara sobre las fuentes de dichos
riesgos y sobre el financiamiento sostenible de manera mas amplia.
Para lograrlo, varios paises del G20 han incorporado grupos de
trabajo de finanzas sostenibles que incluyen tanto reguladores como
profesionales del sector y académicos.

En México, dicho grupo de trabajo podria construirse a partir de la
labor del Consejo Consultivo de Finanzas Verdes (CCFV), que
actualmente reune a profesionales del sector especializados en
financiamiento verde. Dicho grupo de trabajo podria estudiar la
armonizacion de definiciones y directrices para evaluar el riesgo
ambiental, asi como considerar si es necesario contar con requisitos
regulatorios adicionales para analizarlo y gestionarlo. También realizaria
la(s) consulta(s) necesarias y construiria una base de datos, escenarios
y herramientas para la gestion de riesgos ambientales. Finalmente,
podria asesorar con base en un esquema de divulgacion compatible
con el Grupo de Trabajo sobre Divulgacion de Informacion

Financiera relacionada con el Clima (TCFD, por sus siglas en inglés),
proporcionando informacion relevante, confiable, significativa,
consistente, comparable y Util sobre el tema. Dicho grupo pudiera
convertirse en un mecanismo efectivo de identificacion de necesidades
compartidas para nuevas herramientas y publicaciones.

La divulgacion de informacion sustancial y relevante aumentara la
provision de datos al mercado, lo que permitira tanto un andlisis como
una gestion de riesgos mas sofisticados. TCFD es la iniciativa de
divulgacion de riesgo climatico mas importante a nivel mundial.
Actualmente, hay reticencias en el sistema financiero a introducir un
nuevo marco de divulgacion. Las discusiones mas bien se centran

en consolidar y adaptar los marcos de divulgacion ya existentes en

un unico marco coherente que, después de un periodo de prueba,

se volveria obligatorio en todo el sistema financiero mexicano.

A nivel mundial, el costo del calentamiento global de 6°C podria llevar
a una pérdida en valor presente de USD 13.8 billones. En México, el
costo promedio anual de los desastres naturales ha aumentado
considerablemente (Atlas Nacional de Riesgos, 2018). Contra este
trasfondo, es vital que las instituciones financieras y las autoridades
reguladoras mexicanas tomen en cuenta las fuentes materiales de
riesgos ambientales. No obstante, también existe un creciente
reconocimiento de que los enfoques tradicionales para incorporar
factores ambientales en los sistemas de gestion de riesgos son
insuficientes ante la magnitud del cambio, la probabilidad de
ocurrencia y la interconexion de las fuentes de riesgos ambientales
(CISL, 2016). Lo anterior requiere utilizar el andlisis de escenarios
ambientales como una herramienta clave para permitir a las
instituciones financieras analizar, medir y gestionar las fuentes
materiales de riesgos ambientales. El poner en practica el andlisis de
escenarios ambientales garantizaria que el capital se asignara de
manera adecuada para apoyar la estabilidad financiera y el desarrollo
econdmico sostenible, de forma que sean consistentes con la
conservacion y el uso racional de las fuentes de capital natural y de los
recursos energéticos renovables. México ya se ha embarcado en este
vigje. Sin embargo, debe tomar medidas adicionales para que sus
instituciones financieras y autoridades regulatorias puedan incorporar
tanto nuevas areas de conocimiento (desde el riesgo de sequia hasta
la transicion energética) como metodologias (por ejemplo, el andlisis
de escenarios ambientales) en su proceso cotidiano de toma de
determinaciones financieras de manera que pueda generarse mayor
confianza asi como una mejor toma de decisiones.
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Introduccion

Antecedentes del proyecto

Administrar el riesgo es fundamental para el funcionamiento eficaz

y la estabilidad de las instituciones financieras. La incapacidad de
analizar, medir y administrar las fuentes de riesgo ambientales

podria representar una amenaza para la salud de las instituciones
financieras a nivel individual, asi como para el sistema financiero en
su conjunto. El capital se despliega sobre la base de los rendimientos
"ajustados por riesgo" esperados; por lo tanto, si se subestiman las
fuentes de riesgo ambientales, la asignacion eficiente del capital
dentro del sistema financiero podria verse afectada.

En virtud de ello, en los Ultimos cinco afios, las fuentes de riesgo
relacionadas al medio ambiente han ido adquiriendo cada vez mas
importancia en la agenda mundial. En los ultimos anos, el Foro
Econdmico Mundial ha designado los fendmenos meteoroldgicos
extremos, los desastres naturales y el fracaso en la mitigacion y
adaptacion al cambio climatico entre los cinco principales riesgos
mundiales en términos de probabilidad e impacto (WEF, 2019).

Los impactos de la contaminacion, de los huracanes, de los
desastres geoldgicos tales como terremotos y volcanes, de las olas
de calor y de sequias en diversas zonas geograficas son solo algunos
de los ejemplos de cémo los sucesos "medioambientales" pueden
afectar la solidez de las instituciones financieras, asi como el
rendimiento de los sistemas financieros y econdmicos. El costo
promedio anual de los desastres naturales (ciclones, inundaciones
y tormentas) ha venido aumentando considerablemente en México,
de 9,730 millones de pesos en el periodo 2000-2005 a 23,630
millones de pesos en el periodo 2010-2015 (Atlas Nacional de
Riesgos, 2018). Segun la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE), el costo de la contaminacion del
aire en México asciende al 2.9% del PIB (Roy y Braathen, 2017).
Ademas, si no se administra, la transicion a un futuro con bajas
emisiones de carbono puede crear riesgos financieros. Por ejemplo,
la introduccion abrupta de politicas, los avances tecnoldgicos y el
aumento en las responsabilidades por dafios ambientales segun la
evolucion de la interpretacion de las leyes locales pueden afectar el
funcionamiento del sistema financiero.

En los Ultimos cinco anos se han dado pasos importantes a nivel
mundial para garantizar que el sistema financiero tome
debidamente en cuenta los riesgos ambientales y, en
consecuencia, se asigne capital de forma adecuada para el
desarrollo econdmico sostenible. México, en particular, ha
demostrado liderazgo al trabajar para construir y financiar una
economia resiliente al clima. Ya en la década de los noventa habia
creado el fondo para desastres naturales, FONDEN, como
mecanismo de apoyo a las victimas y a la répida rehabilitacion de
la infraestructura federal y estatal afectada por eventos naturales
adversos (Banco Mundial, 2012). México fue el primer pais
emergente en presentar su plan de accion climatica antes del
Acuerdo de Paris de 2015. El Banco de México es uno de los
ocho bancos centrales y supervisores que fundaron la Red de
Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema

En 2016y 2017, durante las presidencias china y alemana, el G20
dio prioridad a las medidas de politica publica para mejorar el analisis
de riesgos medioambientales en la toma de decisiones financieras.
Paralelamente, el Grupo de Trabajo sobre Divulgacion de Informacion
Financiera relacionada con el Clima (TCFD, por sus siglas en inglés)
publicé sus recomendaciones finales en 2017, ordenando el uso del
andlisis de escenarios para el andlisis de riesgos ambientales y la
administracion de riesgos por parte de las companias. Estas dos
iniciativas han dado lugar a un nuevo énfasis en el uso del analisis

de escenarios prospectivos en la toma de decisiones financieras. Se
trata de una bienvenida ruptura con el pasado. Sin embargo, uno

de los retos clave ahora es que las instituciones financieras expongan
y familiaricen a sus equipos de estrategia, riesgo y asuntos regulatorios
a nuevas areas de conocimiento (desde el riesgo de sequia hasta la
transicion energética) de tal manera que se pueda crear confianza y
que se puedan enriquecer las decisiones.

Para facilitar este proceso en el Didlogo de Mercados Emergentes
sobre Finanzas (EMDF) de México de GIZ y el Centro de Finanzas
Sostenibles del Instituto de Liderazgo para la Sostenibilidad de la
Universidad de Cambridge (CISL) unieron fuerzas con el Instituto
Tecnoldgico Auténomo de México (ITAM) y el Banco de México en un
proyecto para promover la integracion del andlisis de escenarios
ambientales en la practica en la toma de decisiones financieras. En
particular, el ITAM ha actuado como fuente de conocimientos locales,
ha facilitado los talleres y ha aportado valiosas contribuciones y
comentarios al informe. Por su parte, el apoyo del Banco de México al
proyecto ha sido invaluable para lograr la participacion de la industria.
En Sudafrica se llevd a cabo un proyecto paralelo en cooperacion con
la Secretaria del Tesoro Nacional de Sudafrica. Dado que la experiencia
principal de CISL reside en la practica internacional, se hizo lo posible
por contar con la participacion de socios locales para reflejar esa
experiencia global en una hoja de ruta pertinente y oportuna.

El objetivo del proyecto es empoderar a las instituciones financieras y a
sus respectivos reguladores en dos paises, Sudafrica y México, con
conocimientos que les permitan adoptar nuevas acciones demostrables
para integrar el andlisis de escenarios ambientales en la toma cotidiana
de decisiones. El andlisis es pertinente para todo el sector financiero,
incluidas las ramas bancaria, de seguros y de administracion de activos.
El proyecto dio como resultado dos hojas de ruta hechas a la medida de
los reguladores y las instituciones financieras de Sudéfrica y México
sobre cémo desarrollar andlisis de escenarios ambientales relevantes
para sus propios contextos nacionales.

Financiero (NGFS) en diciembre de 2017.
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El proyecto durd un ano, de diciembre de 2017 a noviembre de
2018. En su primera fase, los investigadores del Centro de Finanzas
Sostenibles de CISL recopilaron informacion sobre las tendencias
globales en el analisis de escenarios ambientales, asi como sobre el
contexto financiero y regulatorio sudafricano y mexicano. En marzo
y abril de 2018, se realizaron dos talleres iniciales en Sudafrica y
México para evaluar las necesidades del mercado desde la perspec-
tiva de instituciones financieras clave, tales como reguladores,
asociaciones industriales e instituciones lideres en el sector de
seguros, banca y gestion de inversiones.

Cada taller consistié en sesiones interactivas para discutir el andlisis
de escenarios ambientales y comprender las experiencias de los
participantes en este campo. Para estructurar las respuestas en los
talleres, se distribuyeron cuestionarios a los participantes. Se
recogieron un total de 44 respuestas al cuestionario (24 en México
y 20 en Sudafrica). Los talleres fueron seguidos por una serie de
reuniones bilaterales en Sudafrica y México, asi como a distancia.

Analisis de escenarios ambientales

Cada vez se reconoce mas que los enfoques tradicionales para
incorporar los factores ambientales en los sistemas de administracion
de riesgos son insuficientes frente a las fuentes de riesgo, que ahora
existen a nuevas escalas, probabilidades e interconexiones (CISL,
2016). Los métodos tradicionales de andlisis de riesgos
medioambientales se basan en un conjunto de datos histéricos que
ya no reflejan la realidad medioambiental y econdmica.

Debido a la evolucion de las probabilidades medias de los
acontecimientos, asi como a la mayor posibilidad de que se
materialicen situaciones extremas de baja probabilidad y alto
impacto, las entidades financieras no pueden confiar en la
experiencia histérica para predecir los riesgos futuros derivados de
las fuentes ambientales. Por ejemplo, Holland y Bruyere (2014)
observan un aumento en la proporcion mundial de huracanes de
categorias 4-5, compensado por una disminucion en la proporcion
de huracanes de categorias 1-2. La Unidad de Inteligencia
Econdmica sostiene que el costo del calentamiento global de 6°C
podria llevar a una pérdida en valor presente de 13.8 billones de
ddlares, mientras que mantener el calentamiento por debajo de los
2°C reduciria estos riesgos en tres cuartas partes (Economist
Intelligence Unit, 2015).

La incertidumbre en cuanto a la variedad de potenciales futuros
ambientales y econémicos que las instituciones financieras
necesitan comprender y administrar exige el uso del denominado
"analisis de escenarios ambientales" en sectores financieros clave
como la banca, los seguros v la inversion. Ello abarcan una amplia
gama de cuestiones ambientales, como la contaminacion
atmosférica, los peligros naturales y el estrés hidrico, asi como los
esfuerzos para abordarlas.

Toda la informacion recopilada durante los talleres y reuniones bilaterales
fue cotejada y combinada con investigacion previa. Se realizd
investigacion adicional para abordar las cuestiones planteadas en las
visitas a los paises.

El resultado de esta investigacion fue la elaboracion

de dos hojas de ruta elaboradas a la medida para reflejar los
conocimientos adquiridos. Aunque Sudafrica y México tienen
antecedentes institucionales y regulatorios muy diferentes, los desafios
ambientales que enfrentan son similares. En términos de fuentes fisicas,
los riesgos relacionados con el agua ocupan un lugar destacado.
Dentro de las fuentes de riesgo de transicion, ambos paises dependen
actualmente en gran medida de los combustibles fosiles. Ademas, las
cuestiones sociales subrayan la necesidad de una transicion "justa”. Las
dos hojas de ruta reflejan esas similitudes.

El proyecto se centra en la comprension de la aplicacion del andlisis de
escenarios a la evaluacion y administracion de las fuentes de riesgo
ambientales en los marcos de riesgo financiero generales. Histéricamente,
los responsables de la toma de decisiones han utilizado el analisis de
escenarios para evaluar los impactos de futuros plausibles y extremos.
Un escenario puede definirse como "una caracterizacion, en forma de
guion, de un posible futuro presentado con considerable detalle, con
especial énfasis en las conexiones causales, la consistencia interna y

la concrecion" (Schoemaker, 1991). Segun el TCFD (2017b), los
escenarios deben ser plausibles, distintivos, consistentes, relevantes y
desafiantes. TCFD (2017b: 2) define el andlisis de escenarios como una
herramienta que "evallia un rango de resultados hipotéticos
considerando una variedad de estados futuros alternativos plausibles
(escenarios) bajo un conjunto dado de supuestos y restricciones”.
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El andlisis de escenarios se ha utilizado durante afos para
comprender y discutir el impacto de una multitud de posibles

futuros inciertos en ausencia de fuentes de datos fiables y

detalladas (Schoemaker, 1995). Carbon Disclosure Project (CDP)

ha proporcionado una nota técnica sobre la integracion del analisis
de escenarios para su marco de divulgacion, sefialando seis razones
para considerar la conduccion de analisis de escenarios relacionados

con el clima (CDP, 2017). CDP argumenta que el analisis de esce-

narios puede mejorar las conversaciones estratégicas sobre el futuro,
permite asimilar y evaluar la gama potencial de impactos de las
fuentes de riesgo fisicas y de transicion, y ayuda a los inversionistas,
a los responsables politicos, a los reguladores y a otros a compren-
der la solidez de las estrategias organizativas. Ademas, el proceso
para llevar a cabo el andlisis de escenarios puede ser tan Util, si no
mas, que los resultados del andlisis de escenarios.

Gracias a su utilidad, el andlisis de escenarios esta siendo adoptado por
una variedad de industrias y organismos reguladores, como el TCFD,
para entender los riesgos climaticos inherentes a los sistemas
corporativos y financieros (TCFD, 2017a). Por lo tanto, dentro de esta
hoja de ruta, el andlisis de escenarios ha sido elegido como una
herramienta apropiada para abordar y cuantificar las fuentes de riesgo
fisicas y de transicion para las instituciones financieras.

Una clasificacion de las fuentes ambientales de riesgo financiero
(CISL, 2016) es util para comprender como encaja el andlisis de
escenarios ambientales en los marcos generales de riesgo financiero
(véase la Figura 1). Creado como parte de la asociacion de
conocimiento de CISL con el Grupo de Estudio de Financiamiento
Verde del G20 (GFSG, por sus siglas en inglés), este marco detalla
como las fuentes de riesgo ambiental pueden ser parte de los marcos

de riesgos financieros comunmente utilizados.

Riesgos Financieros

De negocios Crediticio
Fisicas
- Climaticas

- Geolégicas

Fuentes - Ecosistémicas

De mercado

ambientales De transicién
- De politica publica
- Tecnologicas

- De percepcion

Figura 1. Fuentes ambientales de riesgo financiero
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Dentro de esta clasificacion se utilizé una tipologia de riesgos financieros
largamente establecida para categorizar las formas en que las instituciones
financieras pueden estar expuestas a fuentes de riesgo ambientales,
cubriendo las areas de negocios, crediticio, de mercado v legal.

1. El riesgo de negocios se refiere a la posibilidad de que los cambios
en las circunstancias socaven la viabilidad de los planes y modelos de
negocios. El riesgo operacional es el peligro de pérdidas debido a
"catastrofes fisicas, fallos técnicos y errores humanos en el funcionamiento
de una empresa, incluidos fraudes, fallos de gestion y errores de proceso”
(Christoffersen, 2003). En aras de simplicidad, en esta investigacion
se combinaron los términos "riesgo de negocios" y "riesgo operativo”
en una sola categorfa, denominada "riesgo de negocios".

2. Elriesgo crediticio esta compuesto por el riesgo de emisor y el riesgo
de contraparte. El riesgo de emisor es la posibilidad de que un emisor/
prestatario incumpla sus obligaciones de pago. El riesgo de contraparte
comprende la probabilidad de que una contraparte incumpla y no pueda
cumplir sus obligaciones (Christoffersen, 2003). El riesgo de suscripcion
de seguros es la factibilidad de que las pérdidas aseguradas sean mayores
de lo esperado. En los productos de seguro de daros y perjuicios, 10s
componentes significativos de dicho riesgo son los riesgos de reservay
de prima. En los productos de seguros de vida y salud, los riesgos
biométricos y de comportamiento del cliente son importantes (Bennett,
2004). En aras de la simplicidad, los "riesgos de suscripcion” a los que se
enfrentan los aseguradores y 10s "riesgos de contraparte” se agrupan en
la categorfa de "riesgo de crédito”.

3. Elriesgo de mercado se refiere al "riesgo de pérdidas en posiciones
dentro y fuera de balance derivadas de los movimientos de los precios
de mercado" (Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 1996).

4. Elriesgo legal es €l riesgo de consecuencias legales significativas que
se derivan de acciones atribuibles al negocio (Moorhead y Vaughan, 2016).
Estos son los riesgos que pueden surgir cuando las partes sufren pérdidas
relacionadas con el cambio ambiental, o cuando no administran
adecuadamente su contribucion al mismo.

Existe una variedad de formas de conceptualizar las fuentes de riesgo
ambientales (por ejemplo, el marco de Factores de Riesgo de Cambio
Climético “TRIP” (Technology, Resource Availability, Impact and Policy)

de Mercer (Mercer, 2015) 0 el marco desarrollado por el Programa de
Finanzas Sostenibles de la Universidad de Oxford (Caldecott y McDaniels,
2014)). Las raices de la tipologia utilizada en el marco de CISL se
encuentran en el informe de la Autoridad de Regulacion Prudencial

(PRA, por sus siglas en inglés) del Banco de Inglaterra de 2015 “El
impacto del cambio climéatico en el sector de los seguros del Reino

Unido” (PRA, 2015), sobre el que se ha construido ampliamente desde entonces.

1. Riesgos fisicos. Riesgos derivados del impacto de fendmenos
climéticos (es decir, climéaticos extremos) o geoldgicos (es dectr,
sismicos) o de cambios generalizados en los equilibrios de los
ecosistemas, como la calidad del suelo o la ecologia marina. Estas
subcategorias son informadas por la "Taxonomia de las
Macro-amenazas" del Centro de Estudios de Riesgo de Cambridge
(Coburn et al., 2014). Como sefala el Consejo de Estabilidad
Financiera, pueden ser de naturaleza "aguda" o "cronica" a largo plazo.

2. Riesgos de transicion. Los riesgos que surgen de los esfuerzos
para abordar el cambio ambiental, que incluyen, pero no se limitan,
a la introduccion abrupta o desordenada de politicas publicas, los
cambios tecnoldgicos, la percepcion de los inversionistas y la
innovacion disruptiva de modelos de negocio.

Con el fin de aclarar mayormente coémo las fuentes fisicas y de transicion
conducen a los riesgos financieros, existen algunos ejemplos ilustrativos, que
fueron conceptualizados inicialmente para el GFSG (CISL, 2016).

Fuentes fisicas de....

...Riesgo empresarial: Como parte de la moderna planificacion de contingen-
cia, las instituciones financieras de todo el mundo estan acostumbradas a
prepararse para el impacto de eventos climaticos extremos como las inundaciones
en sus espacios de operaciones. Con centros financieros mundiales como Nueva
York, Londres y Shangai, todos ellos potencialmente expuestos a las tormentas,
esto parece totalmente apropiado. A mas largo plazo, los cientificos del climay de
la salud publica advierten sobre el impacto del aumento de los niveles medios de
temperatura en la productividad laboral, y una empresa de andlisis de riesgos
advierte que el estrés por calor amenaza con reducir la productividad laboral en el
sudeste asiatico en un 25% en un plazo de 30 afos (Verisk Maplecroft, 2015).

...Riesgo de crédito: Una de las piedras angulares de iniciativas de mercado como
los Principios de Ecuador para el financiamiento de proyectos o practicas de
mercado como la "integracion de criterios ASG" en la industria de inversion
institucional es el reconocimiento de que los riesgos fisicos pueden dar lugar a
riesgos de emisor o contraparte. Por mencionar sélo un ejemplo, el impacto de la
sequia en la probabilidad de incumplimiento de una empresa de uso intensivo de
agua.

...Riesgo de mercado: Las inundaciones que afectaron a Tailandia en el
segundo semestre de 2011, y que causaron una pérdida directa de 43,000
millones de dolares (12% del PIB), fueron calificadas de lejos como la catastrofe
natural mas costosa de la historia del pais. La propia economia de Tailandia se
contrajo un 2.5 por ciento en el cuarto trimestre de 2011 en comparacién con el
trimestre anterior, cuando el crecimiento seguia siendo del +1.6 por ciento. Las
inundaciones en las zonas industriales de Tailandia afectaron las instalaciones de
produccion de las empresas japonesas, incluidos numerosos fabricantes de
componentes electronicos clave (Beilharz, Rauch y Wallner, 2013). A modo de
ejemplo la produccién de alrededor del 25 por ciento de los componentes de los
discos duros de los ordenadores del mundo se paralizo, lo que provocd un
aumento de los precios de los discos duros del 20 al 40 por ciento (Ploy Ten y
Chang-Ran, 2011). Seis meses después de las inundaciones, los precios se
mantuvieron por encima de los niveles anteriores a las inundaciones, 1o que llevd
a algunos analistas a sugerir que se habian convertido en la nueva normalidad
(Haraguchi'y Lall, 2015).

...Riesgo legal: Ya sea a través de la Indemnizacion Profesional, Directores y
Funcionarios u otras formas de cobertura de responsabilidad civil, las aseguradoras
en particular estan potencialmente expuestas a reclamaciones contra sus asegura-
dos por no haber previsto o respondido adecuadamente a eventos fisicos extremos.
Dependiendo de la jurisdiccidn, los bancos v los inversionistas también pueden estar
expuestos a estos riesgos por la legislacion que les impone una responsabilidad
solidaria a través de sus vinculos de financiamiento.
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Fuentes de transicion de....

...Riesgo empresarial: Uno de los riesgos que estan analizando
los bancos y los inversionistas de todo el mundo es como la
transicion hacia un sistema energético de bajas emisiones podria
llevar a caidas materiales de la demanda de combustibles fosiles, 1o
que podria afectar severamente a los productores de energia pura
y poner en tela de juicio su modelo de negocio. En el caso de las
instituciones financieras que estan particularmente sobrecargadas
en estos sectores, esto podria exponerlas a la necesidad de
cambiar sus prioridades estratégicas. Del mismo modo, existe una
tendencia creciente de propietarios de activos que desean
descarbonizar sus portafolios; por lo que los administradores de
activos que no dispongan de ofertas de servicios creibles para
satisfacer esta creciente demanda se enfrentaran cada vez mas a
dificultades estratégicas.

...Riesgo de crédito: Los bancos y los inversionistas estan
examinando cada vez mas el impacto de regulaciones energética y
de carbono en el rendimiento financiero de sus clientes y empresas
de alto consumo energético. Las companias de seguros también
pueden experimentar tales riesgos en el lado del activo de sus
balances.

e Realizar una revision cualitativa de las fuentes
de riesgo ambiental que son relevantes para
su empresa, asi como de los aspectos
financieros que estas fuentes

;

Identificacion

de riesgos

Exposicién a

riesgos

\—>

Evaluacion de

riesgos

\—>

Figura 2.
Marco de analisis de
escenarios paso a paso

—

Identificacion de riesgos. Utilizando la clasificacion del GFSG,
llevar a cabo una revision cualitativa de las fuentes de riesgo
ambiental que son relevantes para su organizacion, asi como
de los riesgos financieros que estas fuentes afectaran.

2. Exposicion a riesgos. Enfocarse en los cuadrantes mas
afectados y construir (0 adaptar dependiendo de la disponibili-
dad de datos) escenarios relevantes para esos cuadrantes.

3. Evaluacion de riesgos. Basandose en estos escenarios, realizar
un analisis de escenarios de un cuadrante en particular. Compro-
bar qué efecto tendra este andlisis de escenario en los otros
cuadrantes de la clasificacion.

4. Mitigacion de riesgos. Identificar los indicadores que podrian

utilizarse en las herramientas y procesos de gestion de riesgos

cotidianos y aplicarlos en los sistemas de gestion de riesgos de
la organizacion.

....Riesgo de mercado: Los avances inesperados en la tecnologia
que se sabe que son fundamentales para el desarrollo de un
sistema de energia limpia asequible con escala podrian tener un
impacto abrupto en las expectativas de los inversionistas y en los
mercados de productos energéticos. Este escenario afectaria a
todas las instituciones financieras, dado el impacto sistémico del
sistema energético en la economia en general.

...Riesgo legal: En muchas economias en desarrollo, la aplicacion
inadecuada de los reglamentos ambientales ha obligado a los
reguladores financieros a ordenar a las instituciones financieras que
se adhieran a esos reglamentos, que se aplican, por ejemplo,
mediante regimenes de responsabilidad de los prestamistas.

LLa mayoria de los casos cubiertos por los documentos de analisis
de riesgo ambiental para el GFSG en 2016 y 2017 (BOE et al.,
2017; CISL, 2016) han utilizado el analisis de escenarios de alguna
forma. CISL (2016) ha visto que el analisis de escenarios se esta
utilizando en todas las etapas del proceso de administracion de
riesgos, a saber: identificacion, exposicion, evaluacion y mitigacion.
Para aprovechar el trabajo del G20, esta hoja de ruta sugiere un
sencillo marco paso a paso, que puede encajar en la estructura de
administracion de riesgos (Figura 2).

e Enfocarse en los cuadrantes mas afectados
y construir o adaptar escenarios relevantes
para esos cuadrantes.

e Realizar un analisis de escenarios
de las fuentes de riesgo identificadas,
comprobando la consistencia de las
fuentes.

e |dentificar e implementar indicadores
que puedan ser utilizados en herramientas
y procesos cotidianos de administracion
de riesgos.

Mitigacién de

riesgos

Para ayudar en el uso de este marco paso a paso, esta hoja de ruta
revisara la literatura actualizada de datos, escenarios y herramientas
disponibles. Sin embargo, para hacerlo mas aplicable al contexto de
México, primero se abordaran los antecedentes financieros y regulatorios
nacionales, asi como las fuentes prioritarias de riesgo financiero.
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Fuentes ambientales de
riesgo y el sistema
financiero mexicano

México ha demostrado liderazgo en el trabajo para construir y financiar una
economia resistente al clima, sin embargo, se requiere una integracion robusta del
analisis de escenarios ambientales en la toma cotidiana de decisiones.

En su informe de 2016, el Fondo Monetario Internacional destaco
los principales riesgos para el sistema financiero de México. Afirmd
que los riesgos clave eran "externos e incluyen una desaceleracion
del crecimiento en Estados Unidos (EE.UU.), precios mas bajos del
petréleo y volatilidad en los mercados financieros mundiales” (FMI,
2016). La volatilidad de los mercados financieros mundiales se esta
debatiendo cada vez mas a través de una perspectiva de riesgo
medioambiental, a medida que las preocupaciones ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG) y los riesgos relacionados con el
clima se elevan a la cima de la lista de desafios a los que se
enfrenta el sistema financiero mundial.

La informacién publica sobre la incorporacion de practicas de
andlisis de riesgo ambiental en el sistema financiero mexicano
sigue siendo escasa. Una fuente de informacion es la encuesta de
Instituciones Financieras Latinoamericanas de UNEP FI 2012, que
cubre 85 instituciones en 19 paises, de las cuales 14 eran
mexicanas (UNEP Finance Initiative, 2012). Una gran mayoria, el 89
por ciento, de las instituciones encuestadas afirmé tener una
estrategia de sostenibilidad en marcha; sin embargo, solo el 53 por
ciento confirmé que incluia aspectos ambientales y sociales en sus
metodologias de evaluacion de riesgos. El enfoque de la estrategia
de sostenibilidad se centré mas bien en la cadena de suministro de
la organizacion y en las estrategias de ecoeficiencia. Segun el 78
por ciento de las instituciones, la falta de comprension del tema es
el principal obstaculo para integrar la sostenibilidad en su estrategia
institucional y para aplicar metodologias de analisis de riesgos
ambientales. En el 78 por ciento de las instituciones encuestadas
se imparte capacitacion al personal, que abarca principalmente
metodologias de analisis de riesgos ambientales, ecoeficiencia
interna e innovacion de productos para el desarrollo sostenible. En
el momento de la encuesta, sélo el 31 por ciento de los
encuestados habia firmado los Principios de Ecuador. No se
menciond el uso de escenarios en sus metodologias de evaluacion
del riesgo ambiental.

En 2016, Ecobanking publicd una encuesta mas reciente y un
indice de desempefio de sostenibilidad para instituciones
financieras (Ecobanking, 2016). La encuesta analizé las estructuras
de gobierno, las estrategias operativas y de analisis de riesgos, los
enfoques de responsabilidad social y los informes de
sostenibilidad.

En el informe se examinaron 80 instituciones financieras (bancos
privados, bancos de desarrollo y algunas instituciones no
reguladas), de las cuales el 51 por ciento se encontraban en
América Central y México. Tres cuartas partes de las instituciones
encuestadas afirmaron tener una politica social y medioambiental
en vigor. Aunque el 84 por ciento confirmd que estaba estudiando
los riesgos ambientales y sociales de su portafolio, solo el 54 por
ciento habia puesto en practica un sistema oficial de analisis de
riesgos sociales y ambientales, con niveles mixtos de supervision.
Por ultimo, el 57 por ciento de las instituciones encuestadas
contaban con productos financieros especificos para inversiones
sociales y ambientales.

En los Ultimos dos anos, varios bancos de desarrollo han
implementado o se han comprometido a introducir un "Sistema de
Administracion de Riesgos Ambientales y Sociales" (SARAS)
basado en los Principios de Ecuador desarrollados por Findeter, un
banco de desarrollo colombiano, con la ayuda del Banco
Interamericano de Desarrollo en 2015 (Findeter, 2015). EI SARAS
se combina con los procesos tradicionales de otorgamiento de
créditos de los bancos para reducir el costo adicional de estos
procesos. El SARAS permite la identificacion de riesgos
ambientales y sociales potenciales durante el proceso de
evaluacion de crédito y conduce a acciones de mitigacion de
riesgos. Al hacerlo, los bancos de desarrollo han reaccionado
rapidamente a sefiales suaves pero claras de las autoridades
financieras, aumentando su concientizacion de los riesgos fisicos y
de transicion, asi como a las exigencias de las instituciones
financieras multilaterales que a menudo requieren que los bancos
de desarrollo cuenten con metodologias para identificar, evaluar y
mitigar los riesgos ambientales y sociales.

Para los inversionistas institucionales mexicanos, el andlisis de los
riesgos ambientales y sociales también es cada vez mas relevante.
Los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas
(2015) y el Acuerdo de Paris sobre el Cambio Climatico (2015) han
aumentado la concientizacion a los riesgos ambientales y sociales,
y han impulsado la adopcion del andlisis de riesgos ASG e incluso
un debate sobre los cambios en los deberes fiduciarios.
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Estrategias y politicas nacionales

El Plan Nacional de Desarrollo, presentado por el gobierno federal,
establece criterios para la planeacion estatal y municipal. Por
primera vez, el PND 2007-2012 cubria explicitamente el cambio
climatico dentro de un eje de sostenibilidad ambiental (México,
2012).

En 2012, México fue el segundo pais del mundo en introducir una
Ley de Cambio Climatico, lo que allan¢ el camino para la
introduccion de un Impuesto al Carbono en 2014. La Ley de
Transicion Energética establece un marco politico para lograr la
transformacion del sistema energético (Holmes et al., 2017). La
Ley de Transicion Energética estipula que la proporcion minima de
energia limpia en la generacion de electricidad debe ser del 25 por
ciento para 2018, del 30 por ciento para 2021 y del 35 por ciento
para 2024 (Holmes et al., 2017).

El Impuesto al Carbono de México cubre sélo el 40 por ciento de
las emisiones de gases de efecto invernadero (bajo en
comparacion con otros paises que lo adoptaron por primera vez,
como Chile con el 55 por ciento, Sudafrica con el 80 por ciento y
Japodn con el 70 por ciento) y el precio es de 3.50 doélares por
tonelada de CO2, lo que lo convierte en el mas bajo de todos los

Organismos reguladores

El sistema financiero mexicano ha experimentado cambios
significativos en las Ultimas tres décadas. México nacionalizo su
sistema bancario en 1982, lo privatizd en 1992 y permitio la
inversion extranjera mayoritaria en 1994 (IFLR, 2005).

El Banco Central de México y la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) fueron establecidos en 1925y 1924,
respectivamente. La CNBV es un organismo descentralizado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, que supervisa las
inspecciones de los intermediarios financieros, la emision de
principios generales de contabilidad y la regulacion prudencial,
como los procedimientos de crédito y de administracion de
riesgos. El Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario se cred
en 1999 para proporcionar seguridad a los depositantes
bancarios, lo cual disminuira el dafo en caso de que los riesgos
ambientales catalicen un impacto en el sistema financiero, pero no
mitiga los riesgos ambientales.

paises que lo adoptaron. Sin embargo, el hecho de que México se
encuentre entre los 15 paises que han adoptado una ley de
cambio climatico es una sefial significativa de su nivel de
concientizacion e integracion de los riesgos de transicion que
plantea el cambio climético en el sistema financiero (Farid et al.,
2016).

De manera similar, tanto el “Ejercicio de Mercado de Carbono”
(EMC) como MEXICO2 contribuyen a reducir el riesgo de transicion
relacionado con el clima al asegurar que las empresas estén
familiarizadas con los créditos de carbono y comiencen a
comercializarlos (Altamirano y Martinez, 2017). EI EMC es un
gjercicio de simulacion del mercado de carbono (no se comercia
con emisiones reales) para ayudar a las empresas a habituarse
con la forma en que funciona el comercio de carbono, mientras
que MEXICO2 es un intercambio voluntario que proporciona
créditos de carbono a las empresas que desarrollan proyectos
respetuosos con el medio ambiente en el pais. El Consejo
Consultivo de Finanzas Verdes (CCFV), liderado por MEXICO2, se
formalizé en 2016 y es responsable del evento anual de Finanzas
Sostenibles.

A pesar de un entorno regulatorio activo, ninguna de las
Evaluaciones del Sector Financiero (2001-06) ni los Reportes sobre
el Sistema Financiero (2006-17) publicados por el Banco de
Meéxico contienen referencia alguna a riesgos ambientales o
climaticos (Banxico, 2017). Esto sugiere que pueden existir puntos
ciegos estructurales significativos con respecto al riesgo ambiental
para el sistema financiero mexicano, a pesar de los avances ad
hoc que se describen en la siguiente seccion.

Sin embargo, en el Reporte sobre el Sistema Financiero 2018, en
su anexo lll, se describen temas relacionados a financiamiento
verde. Destacan tres: (| ) taxonomias uniformes de créditos, bonos
e infraestructuras verdes1 ; (') relevancia de los riesgos climaticos
y ambientales para las instituciones financieras y para los
inversionistas institucionales2 ; y (Ill') revelacién de informacion
ambiental y acceso a informacion ambiental publicamente
disponible.

Ya en 2006, México se convirtié en el primer pais en transicién en transferir parte
de su riesgo de catastrofe natural del sector publico a los mercados internacionales
de reaseguros y capitales (Cardenas, Hochrainer, Mechler, Pflug y Linnerooth-

Bayer, 2007).

Tal es el caso de los Principios de Bonos Verdes MX suscritos por el CCFV, el proyecto de GIZ con bancos comerciales y de desarrollo para el monitoreo, reporte y verificacion de los créditos
verdes, y el etiquetado de infraestructura verde de la plataforma Proyectos México de BANOBRAS.

2El anexo describe los tipos de riesgos (fisicos y de transicion) y analiza los avances y retos en la implementacién del Sistema de Administracion de Riesgos Ambientales y Sociales (SARAS) con
base en los “Principios de Ecuador”.

SHace mencién de las recomendaciones emitidas por el TCFD y del trabajo del G20 en relacion a la relevancia de hacer accesible a las instituciones financieras informacién que se encuentre
publicamente disponible sobre los riesgos ambientales y climéticos.
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Mecanismos nacionales

El Banco de México y la CNBV han implementado pruebas de

estrés en el sistema financiero mexicano. Hasta la fecha, las pruebas
implementadas oficialmente han carecido de una amplia incorporacion
de los riesgos ambientales y su impacto potencial en los balances de
las instituciones.

Desde 2006, México se convirtid en el primer pais en transicion en
transferir parte de su riesgo de catastrofe natural del sector publico

a los mercados internacionales de reaseguros y capitales (Cardenas,
Hochrainer, Mechler, Pflug y Linnerooth-Bayer, 2007). EI gobierno
mexicano, en colaboracion con la comunidad académica, utilizo el
modelo de simulacion de catastrofes (CATSIM) del Instituto Internacional
de Analisis de Sistemas Aplicados (IIASA). Al modificar una serie de
supuestos, el gobierno pudo probar las diversas opciones que tenian a
su disposicion. La subsiguiente compra por parte de México de una
combinacion de bonos de reaseguro y de catastrofe demuestra las
capacidades del pais para evaluar e implementar medidas nacionales
de administracion de riesgos.

Posteriormente, en 2007, México albergd un encuentro de capacitacion
en Andlisis de Riesgos Ambientales y Sociales para la region de América
Latina. El taller de capacitacion tenia por objeto ayudar a los analistas
financieros a identificar y evaluar el riesgo ambiental y social en los
préstamos e inversiones crediticias. Académicos de CLACDS/INCAE
Business School proporcionaron metodologias para la identificacion,
evaluacion y administracion de riesgos ambientales y sociales.
Finalmente, el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos
(BANOBRAS) ofrecid una vision general de sus procesos de adminis-
tracion de riesgos ambientales y sociales. En 2011 se llevo a cabo una
segunda ronda de capacitacion avanzada sobre riesgos ambientales

y sociales.

"Nos sentimos orgullosos de ser el primer banco verde de México y
unirnos a una comunidad de mas de 200 instituciones y tres docenas
de miembros en América Latina con un interés comun: identificar las
mejores practicas sostenibles para las operaciones financieras", dijo
el Presidente de la Junta Directiva de ClBanco, Jorge Rangel de Alba,
cuando esta institucion ingreso a la comunidad de UNEP Fl a
mediados de marzo de 2012 al firmar la Declaracion de UNEP Fl
sobre Desarrollo Sostenible.

En enero de 2015, las nuevas regulaciones para el cumplimiento de
los requisitos del Pilar Il de Basilea Il incluyeron la recomendacion
de que las instituciones financieras desarrollen escenarios
especificos para sus operaciones. Esta recomendacion no es
obligatoria y la mayoria de los bancos siguen utilizando escenarios
estandar, que no tienen en cuenta los riesgos medioambientales.
Sin embargo, a medida que las capacitaciones ambientales y
sociales descritas se vuelven mas ampliamente valoradas y
familiares para el sistema financiero mexicano, es probable que
haya una mayor aceptacion del analisis de escenarios que incluya el
riesgo ambiental para las operaciones especificas de la
organizacion, relevantes para los requisitos de Basilea II.

En enero de 2018, el gobierno anuncié un cambio en las
regulaciones de los fondos de pensiones, que aumento los limites
para las inversiones en acciones, dio mayor flexibilidad y discrecién
a los fondos de pensiones en las decisiones de inversion, e incluyd
una recomendacion de que los comités de inversiones de las Afores
analicen el apego de las emisoras a los criterios ASG (CONSAR,
2018a). Asimismo, se definié un requisito especifico para evaluar la
exposicion potencial a los desastres naturales de las inversiones
potenciales (CONSAR, 2018b).

En resumen, México ha demostrado liderazgo en el trabajo para
construir y financiar una economia resiliente al clima. Fue el primer
pais emergente en presentar su plan de accion climatica antes del
Acuerdo de Paris de 2015. Los érganos reguladores del sistema
financiero siguen introduciendo mejoras: se ha adoptado un
impuesto sobre el carbono y un marco normativo para lograr la
transicion energética, y el pais fue uno de los primeros en participar
en varias medidas de alto nivel de evaluacion de riesgos
ambientales y sociales. A pesar de estos atributos positivos, como
es el caso en muchos paises desarrollados y emergentes, el
sistema financiero de México carece de una solida integracion de
las medidas de administracion de riesgos ambientales.

México ha demostrado liderazgo en la tarea
de construir y financiar una economia
climéaticamente resiliente. Fue el primer pais
emergente en presentar su plan de accion
climatica, antes del Acuerdo de Paris de 2015.
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Riesgos ambientales
prioritarios para Mexico

Fuentes fisicas de riesgo

Un estudio de la Universidad de
Stanford de 2015 evalud los impactos
de la trayectoria de 8.5 emisiones de

la Via de Concentracion Representativa
(RCP, por sus siglas en inglés) (lo que
corresponde a un aumento de 3.7° de
la temperatura media entre 2081 y
2100) sobre el PIB de México de 2015~ 7°1 _
a 2100 (Burke, Hsiang y Miguel 2015). 0012 omqion e
En el estudio se habian proyectado los
efectos del cambio climatico combinando tres estimaciones. La
primera estimacion fue de un cambio de temperatura futuro. El
segundo de como las tasas de crecimiento del PIB corresponden a
la temperatura (basado en 50 afos de datos historicos). Y el tercero
del cambio futuro en la poblacion y el PIB per capita sin cambio
climatico, sobre la base de estimaciones de las trayectorias
socioecondomicas compartidas (SSP, por sus siglas en inglés), en
particular utilizando las SSP3 y SSP5, ya que son coherentes con la
trayectoria de las emisiones de la RCP8.5. La segunda estimacion
se utiliza para calcular una funcién de respuesta histérica para
comprender el efecto de un cambio de temperatura particular en el
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Ano

Tipo de costo Porcentaje
Agotamiento de los recursos naturales 13.6
Hidrocarburos 8.5
Recursos forestales 1.3

Agua subterranea 3.9
Emisiones al aire 64.5
Contaminacién del agua 4.9
Residuos sélidos 71
Degradacién del suelo 9.8

Tabla 1.
Costos del agotamiento de los recursos naturales
y la contaminacion ambiental (INEGI, 2019)

crecimiento del PIB. Esta funcion de respuesta se combina luego con

la primera y la tercera estimacion para proyectar el efecto de un

cambio particular de temperatura en el PIB futuro. El estudio encontrd
que, con un 90 por ciento de probabilidad, mas del 50 por ciento del
PIB se perdera debido al cambio climatico en México para el ano 2100.
El INEGI ha estimado que los costos del agotamiento de los

recursos naturales y la degradacion ambiental equivaldran al

4.3 por ciento del PIB mexicano en 2017 (INEGI, 2019). Como

se puede ver en la Tabla 1, la mayoria de estos provienen de

la contaminacion del aire.
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Segun la Comisién Econdmica para
América Latina (CEPAL), México es
vulnerable a una variedad de desastres
naturales (Schroeder y Cabrera, 2007).

Segun la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), México es vulnerable a una variedad de desastres
naturales (Schroeder y Cabrera, 2007). Entre ellos se encuentran
terremotos, huracanes, erupciones volcanicas, inundaciones, etc.
La CEPAL identifica los terremotos como una fuente fisica
prioritaria de riesgo (Schroeder y Cabrera, 2007). México
identificd vulnerabilidades ambientales especificas en su primera
y segunda Comunicacion, NC1/NC2 a la Convenciéon Marco de
las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC).
Muchos de ellos son irreversibles. Estos impactos incluyen el
aumento continuo de la temperatura superficial del mar en el
Golfo de México, el aumento continuo del nivel del mar que
afecta a las zonas costeras en las cuencas continentales, la
intensificacion de los huracanes, los cambios en los ciclos de
precipitacion del agua, la disminucion neta de las escorrentias y
otros (GSP, 2017). Los recursos hidricos, la silvicultura, la
agricultura, las zonas costeras y determinados humedales son
particularmente fragiles a los impactos climaticos. La sequia y la
desertificacion también plantean riesgos para el pais. Basado en
el impacto, las dos fuentes fisicas prioritarias de riesgo
identificadas en la NC5 (México, 2012) son las sequias y los
ciclones tropicales. En 2011, la sequia caus6 pérdidas superiores
alos 15 mil millones de pesos. Ademas, la falta de agua afecté a
mas de 2.350 comunidades, con aproximadamente 2 millones
de habitantes en total (México, 2012).

El turismo, un sector econdmico importante para México (9 por
ciento del PIB en 2016), también esta en riesgo por factores

Figure 3.
Clases de exposicion a riesgos climaticos (Monterroso y Conde, 2015)

ambientales (Recaséns, 2014; USAID, 2017a), y la administracion
del riesgo ambiental, asi como el mantenimiento y la mejora de los
atractivos naturales del pais, seran cruciales para el mantenimiento
de la base de ingresos del turismo. Los ecosistemas marinos
corren el riesgo de sufrir el cambio climatico, la mala gestion y los
recientes derrames de petroleo. Ademas, la industria del turismo
afronta los efectos de cualquier transicion de descarbonizacion a la
que se enfrentara la industria de la aviacion.

Con respecto a la agricultura, las temperaturas extremas y las
precipitaciones erraticas tendran importantes repercusiones en la
productividad agricola, tanto para los cultivos como para el
ganado. La agricultura ha representado el 80 por ciento de las
pérdidas financieras relacionadas con el clima en el pais desde
1990 (SAGARPA y Organizacion de las Naciones Unidas para la
Alimentacion y la Agricultura, 2014; USAID, 2017a).

LLa exposicion de México al clima y a otros impactos ambientales
no esta distribuida uniformemente en todo el pais. Monterroso y
Conde (2015) encuentran que los estados del norte se ven
afectados por una mayor recurrencia de los riesgos ambientales,
principalmente climaticos, como las sequias y las heladas. El
sureste es la region donde se producen fuertes lluvias e
inundaciones. Los estados centrales y occidentales tienen una
menor recurrencia de dos 0 mas eventos extremos, aunque la
severidad de los eventos pasados ha sido significativa.
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La infraestructura resiliente al clima es particularmente critica para
Meéxico, dado que el 71 por ciento de su economia es vulnerable
a los desastres relacionados con el clima (Banco Mundial, 2017).
El envejecimiento de la infraestructura de transporte, energia y
agua en las zonas costeras es vulnerable a las inundaciones y a
los fuertes vientos asociados con los huracanes. Los impactos en
la infraestructura basica tienen efectos en cadena para la mayoria
de las industrias, incluidas las lineas de transporte, las
manufacturas y la agricultura.

Con base en este panorama, las fuentes fisicas prioritarias de
riesgo en México son de naturaleza climatica y geoldgica. No
estaba dentro del alcance de este analisis clasificarlos en términos
de probabilidad e impacto, sin embargo, los cinco principales
incluirian fuentes geoldgicas de riesgo, es decir, terremotos;
fuentes climaticas de riesgo, es decir, tormentas de viento,
sequias y calentamiento climatico; asi como fuentes de riesgo de
los ecosistemas, es decir, la contaminacion del aire.

Fuentes de riesgo de transicion

Las fuentes de riesgo de transicion pueden provenir de cambios
en las politicas, la tecnologia y las percepciones. Sin embargo,
parece existir el supuesto de que el factor que mas influye en las
fuentes de riesgo de transicion es la introduccién de una nueva
politica climatica. De acuerdo con nuevas investigaciones, ese ya
no es el caso. Mercure et al. (2018) utilizan un modelo integrado
de simulacién de la economia mundial y el medio ambiente para
comprender el impacto macroecondémico de los activos de
combustibles fésiles varados (ACFV). Sostienen que algunos
activos de combustibles fésiles quedaran varados como resultado
de una trayectoria tecnoldgica ya en curso, independientemente
de que se adopten o no nuevas politicas climaticas. Las pérdidas
se acrecentaran si se aplican politicas climaticas dirigidas a
alcanzar los 2°C, lo que significa que se producira un
calentamiento. La pérdida total de ACFV puede ascender a 1-4
billones de ddlares estadounidenses, sin embargo, existen efectos
distributivos. Esto significa que los importadores netos de
combustibles fésiles se beneficiaran, mientras que los
exportadores netos podrian ver sus industrias de combustibles
fosiles casi cerradas (Mercure et al., 2018). El documento no
proporciona detalles sobre México, pero si aproxima la pérdida de
PIB de los paises latinoamericanos (sin incluir Brasil) a 300,000
millones de ddlares (bajo el supuesto de un 10 por ciento de
descuento con un horizonte temporal de 2035). Esto subraya el
hecho de que la vulnerabilidad a las fuentes de riesgo de la
transicion podria derivarse de la evolucion de otros mercados que
son socios comerciales importantes de México, por ejemplo los
Estados Unidos.

En el taller realizado en abril de 2018 en la Ciudad de México, y en
las conversaciones bilaterales, los participantes fueron
conscientes de una serie de fuentes fisicas de riesgo que podrian
materializarse en su toma de decisiones financieras. Dos fuentes
fisicas de riesgo que atraen la mayor preocupacion son las
climaticas (aumento general de la temperatura) y geoldgicas
(impacto de los terremotos en los activos financieros). Dado que la
energia hidroeléctrica es la mayor fuente de energia renovable en
Meéxico, la cual representa el 17 por ciento de la capacidad total
instalada (IHA, 2018), el aumento de la ocurrencia de terremotos
puede representar una fuente material de riesgo para el suministro
de energia. Otras fuentes climaticas de riesgo, como las
tormentas de viento, las inundaciones, la sequia, la escasez de
agua y los incendios, le siguieron de cerca. También habia
conciencia de las fuentes de riesgo de los ecosistemas, como la
contaminacion del aire y el agua, v la perturbacion del ecosistema
en su conjunto. Algunos de estos peligros se amplifican entre si,
por ejemplo, los huracanes suelen ir seguidos de inundaciones.

Para facilitar la transicion a una economia baja en carbono, como
parte de sus Contribuciones Nacionalmente Determinadas del
Acuerdo de Paris, México se ha comprometido a reducir sus
emisiones de gases de efecto invernadero en un 22 por ciento
para el afio 2030, con una meta adicional de reduccion del 36 por
ciento que depende de un acuerdo mundial sobre el precio del
carbono, el acceso a financiamiento y la transferencia de
tecnologia (Holmes et al., 2017). Las estimaciones de los costos
necesarios para sufragar las Contribuciones Nacionalmente
Determinadas varian. El Instituto Nacional de Ecologia y Cambio
Climatico (INECC) estima que los costos seran de 126,000
millones de ddlares entre 2016 y 2030 (INECC, 2018b), mientras
que la Corporacién Financiera Internacional (IFC, por sus siglas en
inglés) argumenta que la estimacion se acercara a los 791,000
millones de ddlares para el mismo periodo. Diferentes modelos y
escenarios conducen a la enorme brecha, sin embargo, ambos
estiman que el sector eléctrico representa la mitad de los costos
totales (Holmes et al., 2017).

En el contexto de la transicion, la pobreza, la desigualdad, la
inversion social y el desempleo, derivados de los cambios
estructurales en las industrias energéticas en particular, plantean
desafios. En este sentido, una corriente de trabajo sobre
transiciones justas, transiciones que consideran los aspectos
sociales en lugar de considerar temas ambientales puramente
fisicos ha venido destacando las dificultades que enfrentan paises
como Meéxico y Sudafrica (Robins, Brunsting y Wood, 2018).
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Sobre la base de este panorama general,

las cinco fuentes fisicas de riesgo prioritarias

incluirian fuentes geoldgicas de riesgo, en

particular, los terremotos; fuentes climaticas

de riesgo, en particular, las tormentas de viento,

las sequias y el calentamiento del clima; asi

como fuentes de riesgo de los ecosistemas, en

especial, la contaminacion del aire.

En su forma actual, la combinacion energética nacional en México
no conduce a una transicion controlada. El sector energético
representa el 70 por ciento del total de las emisiones de gases de
efecto invernadero (GEI) (USAID, 2017b). La descarbonizacion del
sector de la energia también es esencial para aplicar estrategias
con bajas emisiones de carbono en otros sectores, especialmente
en el transporte. Un riesgo clave de transicion es la estructura de la
produccion de automoviles, que actualmente se basa en gran
medida en los combustibles fosiles. Como en el caso anterior, la
reorientacion de la industria hacia las fuentes renovables requerira
dar capacitacion a la mano de obra y puede dar lugar a un
aumento del desempleo entre determinados tipos de trabajadores.
Un punto importante es la posibilidad de cambiar rapidamente las
actitudes de los consumidores y del publico hacia el nivel de
estandares aceptables de calidad del aire.

Ademas, no esta claro si México puede cumplir con sus
compromisos de reduccion de emisiones o de energia limpia. El
INECC ha recomendado rutas de mitigacion especificas para cada
sector (INECC, 2018b). Sin embargo, un estudio reciente de WWF
(2017) sostiene que México esta tres afos atrasado en el logro de
sus metas, ya que el sector eléctrico alin no ha mostrado una
fuerte reduccion de emisiones, y es poco probable que el cierre de
practicamente todas las centrales térmicas convencionales se
logre para 2019 y 2020.

Hay dos temas interconectados que subrayan las fuentes de
riesgo de transicion dentro de la economia mexicana. La primera
es que el marco reglamentario que motivaria a las empresas a
desarrollar, aplicar y financiar tecnologias que puedan reducir las
emisiones de carbono no esta suficientemente desarrollado. De
todas las fuentes de emision de gases de efecto invernadero
(transporte, generacion de electricidad, comercio, petréleo y gas,
industria, agricultura y ganaderia, cambio de uso del suelo y
residuos urbanos), sélo la generacion de electricidad cuenta con
un solido marco institucional y politico para mitigar las emisiones
de GEI. El Plan Nacional de Desarrollo debe adoptar un enfoque
mas amplio para examinar la transicion a una economia con bajas
emisiones de carbono. Una forma de avanzar en este sentido es la
introduccion de un marco de divulgacion del riesgo ambiental, que
ofreceria incentivos a las empresas para que comprendan y
administren dichos riesgos.

La segunda son las dificultades para cumplir y hacer cumplir la
normativa vigente. Esto es subrayado por el andlisis de Holmes et
al. (2017), que argumenta que los riesgos politicos y la
incertidumbre con respecto a la permanencia de los objetivos
politicos complican la transicion. Afiaden que la falta de datos
operativos y precedentes histéricos para proyectos con bajas
emisiones de carbono, la falta de familiaridad con las tecnologias
innovadoras y las medidas de administracion de riesgos
ambientales, asi como la limitada experiencia y capacidad para fijar
adecuadamente los precios del riesgo ambiental, son los
principales riesgos de transicion a los que se enfrenta la aplicacion
de la administracion de riesgos ambientales y la introduccion de
politicas con bajas emisiones de carbono en México (Holmes et al.,
2017).
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Consideraciones clave
para integrar el analisis de
escenanos ambientales en
|a toma de decisiones
financieras

En la siguiente seccidn, se presentara una seleccidon de consideraciones clave para
incorporar el analisis de escenarios ambientales en la toma de decisiones
financieras. Estas consideraciones abordan tres requisitos previos para una
utilizacién o aplicacioén exitosa del analisis de escenarios: fuentes de datos,
escenarios disponibles, herramientas y metodologias, asi como reflexiones sobre su
integracion en el analisis del riesgo financiero general. Si bien la hoja de ruta
reflejara gran parte de la orientacién disponible en la actualidad, el TCFD
Knowledge Hub (www.tcfdhub.org) también proporciona una buena compilacion de
recursos para el analisis de escenarios.

Fuentes de datos

LLa disponibilidad de datos consistentes, comparables y fiables es LLos datos a nivel de activos fisicos son la informacion

uno de los principales retos en el analisis de escenarios. Sin medioambiental sobre estos, como los GEl, las aguas residuales
embargo, hay mas fuentes de datos ambientales disponibles al u otros tipos de emisiones. Una clasificacion (2dii, UNEP Inquiry, y
publico de lo que se supone con frecuencia, por ejemplo, CDC Climat, 2015) divide los datos de activos fisicos relacionados
Sanderson et al. (2017) proporcionan un resumen Util de las con el clima en datos de carbono, métricas verde/café y

fuentes en el anexo. Los datos relevantes pueden clasificarse en datos/puntuaciones cualitativos (Thoma et al., 2016). Thoma et al.
datos a nivel de activos fisicos (datos a nivel sitio de operacion), (2016) enumeran proveedores de bases de datos a nivel de

datos a nivel de empresa, datos a nivel de cadena de valor, datos activos para fuentes de riesgo de transicion en sectores
industriales/sectoriales y datos regionales/nacionales/globales relevantes para la energia, por ejemplo, Plantfacts para la industria

(Jun, Henderson, Gilbert, y Lin, 2017). Una vez que sea operativo, del acero o Wood Mackenzie para la industria del carbon.
se espera que el atlas de vulnerabilidad climatica proporcione
algunas fuentes de datos valiosas para México (INECC, 2018a).
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Dupre et al. (2016) proporcionan un resumen Util de las fuentes de
datos de la huella de carbono, las fuentes de datos de las métricas
verde/café y las fuentes de datos ASG climaticos. En varias zonas
geograficas, las autoridades ambientales nacionales y las
organizaciones no gubernamentales (ONG) recopilan datos a nivel
de las instalaciones fisicas. Por ejemplo, la Agencia de Proteccion
Ambiental de los Estados Unidos (EPA) tiene una herramienta de
informacion a nivel sitio de operacion sobre los gases de efecto
invernadero (Facility Level Information on GreenHouse gases Tool)
disponible para las emisiones de GEI de 41 categorias de fuentes
de informacién (Jun et al., 2017). El Instituto de Asuntos Publicos y
Ambientales (IPE) en Beijing, China, proporciona informacion sobre
calidad ambiental, datos de emisiones y registros de supervision
de fuentes de contaminacion de ciertas provincias y ciudades de
China (Jun et al., 2017). Otros organismos ambientales, como la
Agencia Europea de Medio Ambiente y el Departamento
Australiano de Medio Ambiente y Energia, relinen y proporcionan
datos sobre el nivel de activos fisicos. Un reto particular, que se
esta investigando, en el uso de datos a nivel de sitio de operacion,
es la vinculacion entre los datos de activos fisicos y los datos de
activos financieros, y mas especificamente el mapeo correcto de
las estructuras de propiedad.

LLos datos a nivel de la empresa y de la cadena de valor suelen
estar disponibles a través de divulgaciones corporativas, agencias
ambientales y proveedores de datos de terceros, como
Bloomberg, S&P Global Market Intelligence y otros.

Con un nimero cada vez mayor de organizaciones y autoridades
reguladoras que suscriben y apoyan las recomendaciones del
TCFD (CISL, 2018b), se prevé que la disponibilidad de datos a
nivel de empresa y a nivel de la cadena de valor aumente en los
préximos tres a cinco afos. La lista de compariias que ya realizan
e informan publicamente sobre el andlisis de escenarios incluye a
BHP Billiton, ConocoPhillips, Enel, Glencore, Royal Dutch Shell y
Statoil, por nombrar algunas (Raynaud y Roettmer, 2018).

Los datos industriales/sectoriales son datos sobre promedios
industriales o sobre estandares de desempefo ambiental, como la
emision por unidad de produccion, proporcionados por agencias
gubernamentales u organizaciones académicas (Jun et al., 2017).
Por ejemplo, el analisis de Moodys (2015) ha proporcionado un
mapa del riesgo de crédito y resultados de riesgo sectorial para las
acciones en modelos de portafolio de lo general a lo particular
(top-down).

Los datos regionales/nacionales/globales son los datos macro que
ayudan a construir escenarios ambientales para evaluar la
transicion y las fuentes fisicas de riesgo. La hoja de ruta examinara
las cuestiones inherentes a los datos mundiales al abordar los
escenarios fisicos y de transicion.

Escenarios para entender las fuentes de riesgo fisicas y de transicién

La literatura sobre escenarios de transicion es bastante extensa.
Las dos fuentes de escenarios disponibles al publico y
ampliamente aceptadas son la Agencia Internacional de Energia
(AIE) y los Modelos de Evaluacion Integrada (Colas, Khaykin,
Pyanet y Westheim, 2018). La AIE ofrece mas de 100 escenarios
de vias de transicion del carbono (Acclimatise, 2017; Mazzacurati,
Firth y Venturini, 2018; TCFD y BoE, 2017). CICERO (2018) ha
producido una guia basica de escenarios, desmitificando los
diversos tipos de escenarios climaticos actualmente disponibles y
comparando los escenarios del Grupo Intergubernamental de
Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC por sus siglas en inglés)
y los escenarios de la AlE.

La eleccion del escenario utilizado depende del tipo de analisis que
se vaya a realizar, ya que algunos escenarios son mas adecuados
para determinados tipos de andlisis. Por ejemplo, los escenarios
de las Perspectivas Energéticas Mundiales de la AlE van hasta
2040y se centran en los mercados, por lo que son adecuados
para los andlisis a mediano plazo, mientras que las Perspectivas
de Tecnologia Energética de la AIE van hasta 2060 y se centran en
las tecnologias energéticas, lo que significa que podrian utilizarse
para examinar las transiciones tecnoldgicas a largo plazo. Al
realizar analisis de escenarios, es una buena practica comparar un
escenario de 2°C con un escenario de 4-5°C. En términos de la
AlE, esto equivaldria a considerar el

escenario de desarrollo sostenible de las Perspectivas Energéticas
Mundiales de la AIE (en consonancia con la ambicion del Acuerdo
de Paris de alcanzar un calentamiento de 2°C), asi como el
escenario de las Perspectivas Energéticas Mundiales Actuales de
la AIE (coherente con la ausencia de una politica climatica y el
consiguiente calentamiento de 4-5°C). En México, seria
particularmente importante considerar el impacto de los
escenarios de 3.5 a 5°C, asi como de 2°C, ya que estos son los
limites del calentamiento global de la quinta evaluacion del IPCC
sobre Centroamérica/México (IPCC, 2014).

Existe, por supuesto, una brecha entre los escenarios climaticos y
la evaluacion del riesgo financiero, por lo que varios informes han
intentado adaptar los escenarios climaticos para el analisis
financiero. Colas et al (2018) hacen algunas sugerencias, por
ejemplo, resumiendo los resultados de los modelos como un
conjunto de factores de riesgo especificos. 2dii y The CO Firm
(2017) proporcionan una serie de indicadores intersectoriales y
sectoriales que pueden ser utilizados por las instituciones
financieras para construir escenarios climaticos a la medida o
adaptar los escenarios climaticos a sus portafolios. Thoma et al

(2016) enumeran otros recursos, que
pueden ser Utiles en tal adaptacion.
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LLa cantidad de trabajo sobre escenarios para fuentes fisicas de
riesgo es mas limitada y difiere en funcion de la clasificacion utilizada.
Por ejemplo, el IPCC define los eventos extremos de cambio
climatico como estrés generado por calor, precipitaciones extremas,
sequias, ciclones y aumento del nivel del mar (Stocker et al., 2013).
Mazzacurati et al. (2018) proporcionan una matriz de sensibilidad de
una industria especifica a varios tipos de fuentes fisicas de riesgo, lo
que podria proporcionar una guia Util para comprender el impacto de
las fuentes fisicas de riesgo en determinados portafolios.

LLos modelos probabilisticos, ampliamente utilizados por la industria
aseguradora, proporcionan un punto de partida valido para
comprender las fuentes fisicas de riesgo en los portafolios
financieros. La mayoria de los andlisis actuales de las fuentes fisicas
de riesgo, como el andlisis del impacto del cambio climatico en las
calificaciones soberanas realizado por S&P Global Ratings (2015),
combinan la modelizacion probabilistica con el anlisis econémico.
En sus recomendaciones para avanzar en la guia del TCFD sobre los
riesgos fisicos climaticos y oportunidades, Mazzacurati et al. (2018)
sugieren basar los escenarios fisicos en las rutas de GEl actuales y
deseadas, combinadas con contribuciones nacionalmente
determinadas. En el caso de las fuentes fisicas de riesgo a corto y
mediano plazo, se recurre a la modelizacion probabilistica para
evaluar los impactos de primer orden y al andlisis de escenarios
superpuestos para comprender los impactos de segundo orden.
Sugieren utilizar el andlisis de escenarios para comprender los
impactos de primer y segundo orden de las fuentes fisicas de riesgo
a largo plazo (Mazzacurati et al., 2018).

Una fuente cada vez mas importante de riesgo fisico en México,
como se destaca en la literatura y en nuestras discusiones, es la
disponibilidad de agua. Grandes regiones de México se enfrentan a
la escasez de agua. Sin embargo, en términos de complejidad
hidrolégica, México se encuentra en la frontera entre el estrés y la
seguridad hidrica (Fischer, Hizsnyik, Tramberend y Wiberg, 2015). Un
recurso Util para que las instituciones financieras puedan analizar y
administrar los riesgos de escasez de agua es la vision general de
Tramberend et al. (2015) sobre los escenarios globales del liquido.
Dada la importancia de la agricultura en la economia mexicana, es
necesario desarrollar escenarios agricolas que aborden los riesgos
climaticos. También existe una carencia de escenarios de
mercancias genéricas para propositos de riesgo de mercado.

Otra fuente de riesgo es de naturaleza geoldgica, concretamente, los
terremotos. En este sentido, el trabajo realizado por la CEPAL
(Schroeder y Cabrera, 2007) sobre la comprension de diversas
fuentes fisicas de riesgo puede ser util. En su analisis proporcionan
un escenario de un gran terremoto con epicentro frente a la costa de
Guerrero. El escenario es similar al terremoto que tuvo lugar en
septiembre de 2018. La comparacion del escenario sugerido por la
CEPAL con el evento histérico real podria proporcionar un panorama
informativo para comprender el impacto y los desafios financieros de
un terremoto de esa magnitud.

Una de las discusiones mas importantes sobre el uso de escenarios
para entender los riesgos climaticos es el debate sobre los beneficios
de los escenarios estandarizados frente a los escenarios a la medida.
El enfoque normalizado permite la comparabilidad entre empresas,
mientras que el enfoque a la medida proporciona una imagen mas
detallada del riesgo dentro de una empresa concreta. Los escenarios
estandarizados son atractivos, ya que se percibe que son mas faciles
y rapidos de utilizar en comparacion con el desarrollo de escenarios a
la medida; sin embargo, esto podria resultar enganoso, ya que incluso
un escenario estandarizado debe adaptarse a los modelos y
herramientas organizativos. En comparacion, los escenarios a la
medida permiten construir una imagen mas detallada, que encajaria en
los procesos organizativos existentes.

Hacer una comparacion con las pruebas de estrés regulatorias y las
propietarias empleadas en el sector bancario podria resultar
informativa para este debate. Dentro de los ejercicios tradicionales de
pruebas de estrés, los bancos realizan pruebas de estrés por cuenta
propia para comprender el impacto de un determinado escenario en
sus balances, asi como pruebas de estrés regulatorias que permiten a
los reguladores y a los mercados comparar entre diversas instituciones
financieras. Del mismo modo, dentro del analisis de escenarios
ambientales, se puede utilizar una combinacion de escenarios
estandarizados y personalizados que se pueden adaptar a diferentes
usuarios finales y a diferentes objetivos.
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Categorizacion de las herramientas de riesgo ambiental (BOE et al., 2017)

En México, existe una preferencia, expresada durante las
conversaciones, por el uso de escenarios estandarizados, o al
menos empezar con el uso de escenarios estandarizados y luego,
conforme se desarrolla la experiencia, avanzar hacia escenarios a la
medida. Esto podria deberse a que las instituciones financieras
todavia no tienen capacidad técnica para construir escenarios a la
medida. Se debe tomar en cuenta, sin embargo, que el desarrollo
de escenarios estandarizados debe estar estrechamente alineado
con el contexto local y el de la industria y debe ser el resultado de
una consulta con el sector financiero.

Herramientas

Una de las cuestiones clave que plantea la integracion del analisis
de riesgos ambientales para su adopcién general en los marcos
financieros es qué departamento es responsable del andlisis de
escenarios ambientales. En los Ultimos anos, las tareas de
sostenibilidad han estado migrando de las areas de relaciones con
los inversionistas y de relaciones publicas a las areas principales de
riesgo, finanzas y negocios. Inevitablemente, el conocimiento sobre
el medio ambiente contenido en las funciones de sostenibilidad
debe integrarse con el conocimiento y la experiencia de los
analistas de crédito, de mercado,

legales y de negocios. La migracion de las tareas de sostenibilidad
a las areas principales de la institucion financiera ayudara al
proceso de intercambio de conocimientos y permitira a los analistas
financieros y de riesgos incorporar indicadores medioambientales
en las herramientas cominmente utilizadas, garantizando asi que
las fuentes de riesgo medioambientales se tomen en cuenta en
cada transaccion financiera.

La integracién del andlisis de escenarios ambientales en la toma de
decisiones financieras puede y debe hacerse a través de las
herramientas habitualmente utilizadas en la toma de decisiones
financieras. A continuacion se muestran algunas de las
herramientas que son susceptibles de tal integracion (véase la
figura 4).
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El grado de conciencia sobre los tipos de herramientas que
pueden ser utilizados para realizar o alinearse con el analisis de
escenarios ambientales va en aumento en México. Las
discusiones en los talleres y en las reuniones bilaterales revelaron
algunos ejemplos de herramientas que se consideran Utiles en el
contexto mexicano. Estos varian dependiendo de la fuente de
riesgo ambiental y del tipo de riesgo financiero. El uso de los
Principios de Ecuador y la metodologia de IFC para la evaluacion
de los impactos ambientales es prevalente entre las instituciones
mas grandes. En nuestras entrevistas, resultd que un fondo de
pensiones esta utilizando el modelo climateXcellence, asi como
modelos de evaluacion integrados. Varios bancos de desarrollo y
algunos bancos comerciales han adoptado el SARAS. En términos
de fuentes fisicas de riesgo, varias empresas estan utilizando
datos y modelos de la Universidad Nacional Autbnoma de México
(UNAM), que ha desarrollado una base de datos sismicos (UNAM,
2018).

Pareciera que se esta realizando un trabajo interesante sobre la
integracion del andlisis de escenarios ambientales en los marcos
de riesgo generales. Aunque no hemos podido encontrar ejemplos
de trabajos recientes en el dominio publico para perfilarlo dentro
de la hoja de ruta, hemos visto algunas pruebas de progreso en
los talleres realizados. Un ejemplo particular es el impacto de las
fuentes fisicas de riesgo, como huracanes o tormentas de viento,
en la industria del turismo. Sin embargo, la disponibilidad de
seguros sobre los portafolios presenta un riesgo moral, ya que
aunque los financieros reconocen que los precios y la
disponibilidad no pueden garantizarse, se supone que el sector
asegurador asumira el impacto de cualquier fuente fisica de riesgo.
También se esta llevando a cabo un interesante trabajo sobre la
incorporacion de la evaluacion del riesgo medioambiental en los
procesos de evaluacion del riesgo de crédito bancario. Una
institucion en particular, esta desarrollando una herramienta que
ayudara a los oficiales de crédito a evaluar los impactos
ambientales de acuerdo a su ubicacion geografica.

En agosto de 2018, el INECC lanzd el Atlas de Vulnerabilidad al
Cambio Climatico, una herramienta que mapeara las areas de
riesgo, segmentando los impactos sobre la poblacion, la
infraestructura, las actividades productivas y el capital natural. Se
trata de una herramienta dinamica que permitira a los gobiernos
locales y a la sociedad en general evaluar la vulnerabilidad al
cambio climatico de territorios especificos (georeferenciados). Se
esperaba que la plataforma estuviera operativa en septiembre de
2018. EI INECC ofrece un ejemplo de esta plataforma (INECC,
2018a).

Con el fin de demostrar algunos ejemplos de las principales
practicas de andlisis de escenarios ambientales que se estan
llevando a cabo en todo el mundo, se presentan nueve casos. La
seleccion de estudios de caso fue disefiada para demostrar una
variedad de enfoques en evolucion utilizados por diferentes
sectores financieros a fin de comprender el impacto de las fuentes
de riesgo ambientales sobre los riesgos financieros. Los estudios
de caso no constituyen una lista exhaustiva de las practicas
actuales, ni necesariamente una indicacion de las mejores
practicas. Mas bien, son una seleccion disefiada para reflejar la
diversidad de experiencias evidentes en los mercados de interés
para el G20. El propdsito es proporcionar una plataforma util para
que las instituciones financieras mexicanas construyan sus propios
analisis de escenarios ambientales.

Con el fin de demostrar algunos ejemplos

de las principales practicas de andlisis de
escenarios ambientales que se estan llevando
a cabo en todo el mundo, se presentan nueve
casos. El propdsito de estos es proporcionar
una plataforma Util para que las instituciones
financieras mexicanas construyan sus propios
analisis de escenarios ambientales.
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yg rgaeég Sector Fuente de riesgo ambiental Riesgo financiero

1. Administracion de inversiones Transicion: politica y tecnologia Mercado

2 Administracion de inversiones Transicion: politica y tecnologia Mercado

3 Banca Transicion: politica y tecnologia Crediticio

4 Banca Fisico: climético Crediticio

5 Banca Fisico: climético Crediticio

6. Seguros Transicion: politica y tecnologia Crediticio y de mercado
7. Administracion de inversiones Fisico: climatico, geoldgico, ecosistémico Crediticio y de mercado
8 Seguros y administracion de inversiones  Fisico: climatico Crediticio y de mercado
9 Sector financiero Transicion: polttica, tecnologia y percepcion Legal

Tabla 2. Resumen de los casos

Especificamente, los casos proporcionan algunos ejemplos de
instituciones financieras que analizan e intentan administrar fuentes
prioritarias de riesgo que son relevantes para el contexto mexicano.
En este andlisis, en el caso 7, AXA analiza el efecto de las tormentas
de viento en el mercado y el riesgo de crédito de su portafolio de
deuda inmobiliaria y de infraestructuras. El Caso 8 presenta una
herramienta para entender el impacto de sequia en el riesgo de
crédito. El Caso 9 describe el impacto del calentamiento global en el
portafolio agricola de Itat Unibanco. CISL (2016) describe los
esfuerzos del Banco Industrial y Comercial de China (Industrial and
Commercial Bank of China) para cuantificar el costo de las
regulaciones entrantes sobre contaminacion del aire en su portafolio
de clientes de cemento y centrales termoeléctricas. Los autores no
pudieron encontrar un caso de una firma financiera que analizara el
impacto de un terremoto, sin embargo, algunos trabajos de la

CEPAL (Schroeder y Cabrera, 2007) y de la UNAM (2018) podrian
ser instructivos. Mas especificamente, la CEPAL (Schroeder y
Cabrera, 2007) ofrece un escenario de un gran terremoto con el
epicentro frente a la costa de Guerrero. El escenario se parece
mucho al terremoto que tuvo lugar en septiembre de 2018. La
comparacion del escenario sugerido por la CEPAL con el evento
historico real podria proporcionar un panorama informativo para
comprender el impacto y los riesgos financieros de un terremoto de
esa magnitud. La base de datos sobre terremotos de la UNAM
(2018) podria ser util en esta tarea.
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Caso 1.

Fuentes de riesgo de transicion para la valuacion del capital accionario de las empresas eléctricas (Brunke y Raynaud, 2018)*

Organizacion:
Sector:
Fuente de riesgo ambiental:

Riesgo financiero: Riesgo de mercado

Enfoque principal

El Proyecto de Riesgo de Transicion Energética, financiado por la
Comision Europea, busca proporcionar investigacion y
herramientas para evaluar los riesgos y oportunidades financieras
asociados con la transicién a una economia con bajas emisiones
de carbono. En este informe, Kepler Cheuvreux y The CO-Firm
analizaron conjuntamente las fuentes de riesgo de transicion del
sector eléctrico. El informe describe el cambiante panorama
energético de las empresas eléctricas, asi como el impacto
financiero asociado. Los cambios en el entorno incluyen la
disminucion de las emisiones de CO2, la introduccion de precios
de los certificados de CO2, la creciente participacion de las
energias renovables en la generacion de energia, asi como el
aumento de la temperatura media mundial.

Utilizan dos escenarios del reporte de Perspectivas Energéticas
Mundiales de AIE para evaluar los riesgos a nivel de empresa: (i) el
escenario de Transicion Climatica Limitada, que corresponde con
un escenario de 2.7° C de aumento de temperatura para el 2100;
y (i) el escenario de Transicion Climatica Ambiciosa, que
corresponde con un escenario de 2° C de aumento de
temperatura para el 2100. Ademas de esto, The CO-Firm plantea
dos vias por medio de las cuales las empresas pueden adaptarse
a los escenarios de transicion5.

El informe divide sus resultados en siete etapas. En la primera
etapa, presenta el impacto en los indicadores de desempeno
financiero claves (es decir, EBITDA, EBIT y depreciacion) para
ENEL, Engie, EDF y el sector eléctrico global bajo sus dos
escenarios de transicion climatica. En las etapas 2 a 6, el informe,
con ayuda de analisis de sensibilidad especificos por empresa
para los dos escenarios, analiza como cambian los indicadores de
desempeno financiero claves mencionados, las tecnologias
adoptadas en distintos escenarios (portafolios de tecnologias) y la
solidez de los ingresos de las empresas y del sector eléctrico
global en cada escenario. En las etapas 6y 7, examina el
desempeno financiero de las empresas con la ayuda de mapas
de EBITDA especificos de cada pais/tecnologia en ambos
escenarios. El informe también hace algunas sugerencias sobre la
integracion de este analisis en la toma de decisiones de inversion.

Administracion de inversiones

Kepler Cheuvreux and The CO-Firm

Transicion: Politica y Tecnologica

Integracion en las evaluaciones de riesgos generales

Los analistas pueden estimar el impacto sobre los ingresos, los
costos, el capital, la depreciacion y otros indicadores para
escenarios de transicion diferentes si llevan a cabo las 7 etapas
mencionadas. Estos resultados pueden utilizarse directamente en
decisiones de inversion o los analistas pueden integrarlos en sus
modelos de valuacion financiera. En este sentido, se pueden
plantear dos preguntas: (1) ¢.cual deberia ser el valor objetivo de
una empresa para un escenario definido de 2°C? y (2) ¢ es posible
utilizar los resultados de la primera pregunta para integrar el riesgo
de transicion de 2°C en los modelos de valuacion actuales? Para
responder a estas preguntas, los autores sugieren que la
integracion de los resultados de los escenarios de transicion en
modelos financieros puede hacerse examinando el potencial de
crecimiento a largo plazo de un pais, sector o empresa 'y
ampliando el periodo durante el cual se modelan los flujos de
efectivo ano tras ano, o cambiando la tasa de crecimiento
utilizada. Otra forma seria utilizar el impacto de la transicion sobre
el perfil de riesgo (variabilidad de los flujos de efectivo). El informe
detalla el analisis de la primera opcion, gracias a la disponibilidad
de datos, y proporciona orientacion sobre como llevar a cabo el
analisis de la segunda opcion.

Retos

Este informe explica cdmo se ve afectado el valor de las
empresas en cuestion bajo distintos escenarios climaticos. Este
enfoque enfrenta tres retos: (i) los escenarios ambientales no
estan asociados con la probabilidad de ocurrencia, (i) el entorno
regulatorio debe cambiar para que las predicciones en relacion a
los portafolios tecnoldgicos se cumplan, v (i) la rentabilidad de las
energias renovables depende de los subsidios otorgados. Una
solucién potencial para el primer reto seria derivar una distribucion
de probabilidad de los parametros clave y, luego, usar un analisis
de Monte Carlo para entender bajo qué condiciones las
valuaciones de las empresas podrian verse mas afectadas.

El informe describe el panorama energético
cambiante de las empresas eléctricas,
asi como el impacto financiero asociado.

“Consultar http://et-risk.eu/wp-content/uploads/2018/02/Transition-risks-for-electric-utilities.pdf para obtener mas informacion sobre el caso.
SLa via de “mercado” espera que las empresas inviertan en relacion con su participacion de mercado actual por pais y tecnologia a lo largo del sector y con los
cambios en los portafolios de tecnologia en los distintos paises. La via de “mercado EBIT”, por su parte, se desarrolla en la via de “mercado” pero contempla que las

empresas mas grandes pueden invertir mayores cantidades en nuevas tecnologias.
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Caso 2.

Eliminando la bruma: cuantificar la alineacion de los fondos de pensiones y seguros suizos con el Acuerdo de Paris

(Thoma, Murray, Hayne, y Hagedorn, 2017)°
Organizacion:

Sector:
Fuente de riesgo ambiental:

Riesgo financiero Riesgo de mercado

Enfoque principal

Este caso es un ejemplo de las autoridades suizas que analizan
la alineacion de portafolios de fondos de pensiones y seguros
Suizos con un objetivo climatico de 2°C. La participacion en este
analisis piloto fue voluntaria y gratuita. El analisis, realizado por
2dii, se centrd en portafolios de renta variable cotizada y renta fija
privada. Setenta y nueve inversionistas, que cubren alrededor de
dos tercios de los portafolios de acciones y bonos corporativos
cotizados, mantenidos por fondos de pensiones y compafias de
Seguros suizos, participaron en el andlisis de la alineacion de
estos portafolios con el escenario de 2°C, asi como en la
evaluacion de los riesgos de transicion de los portafolios. Las
empresas participantes recibieron informes individuales sobre
sus resultados y se publicd un informe resumido sin dar a
conocer los nombres de los fondos. El proyecto utilizé un
modelo de codigo abierto de Evaluacion de la Transicion del
Capital del Acuerdo de Paris (Paris Agreement Capital Transition
Assessment), que esta disponible en linea, para comprender la
alineacion de los portafolios con el escenario climatico de 2°C. El
modelo cubre los sectores de energia, energia eléctrica,
transporte, cemento y acero y utilizé los escenarios de 2°C de la
AlE. En conjunto, los portafolios analizados (con la excepcion de
los combustibles fosiles, donde la inversion en la expansion de la
produccion ha disminuido) son consistentes con una trayectoria
de calentamiento global de 6°C. Esto expone a los portafolios a
un riesgo de una transicion abrupta. En cuanto a renta fija,
alrededor de un tercio de los portafolios de bonos corporativos
tienen mas del 20 por ciento de los fondos expuestos a riesgos
de transicion. En cuanto a renta variable, un andlisis de lo general
a lo particular (top-down) de los portafolios llega a conclusiones
similares.

Transicion: Politica y tecnologia

2dii para la Oficina Federal Suiza de Medio Ambiente (FOEN por sus siglas en inglés) y la Secretaria
de Estado para Asuntos Financieros Internacionales (SIF, por sus siglas en inglés)

Administraciones de inversiones

Integracion en las evaluaciones de riesgos
generales

Varias autoridades de los paises miembros del G20 estan
contemplando actualmente la introduccion de pruebas de estrés
climatico. Este proyecto piloto es un buen ejemplo de inicio para
pruebas de este tipo en un sistema financiero nacional.
Proporciona a las autoridades y al publico una evaluacion
anonima del nivel de riesgo inherente al sistema, al tiempo que
proporciona informacion detallada a las instituciones
participantes, permitiéndoles tomar decisiones mejor informadas
sobre la necesidad de contar con estrategias potenciales de
mitigacion de riesgos.

Retos

Hay una serie de retos en materia de procesos y de datos
asociados con este enfoque. Los portafolios de bienes raices e
infraestructura se excluyeron del andlisis debido a carencias en la
cobertura de datos. En términos de proceso, el analisis se basa
en la participacion voluntaria de las instituciones financieras en
cuestion. Por lo tanto, existe la posibilidad de que las cifras no
sean representativas de todo el sistema financiero.

Este caso es un ejemplo de una agencia reguladora nacional

que inicia un analisis de la alineacion de portafolios de fondos

de pensiones y seguros suizos con un objetivo climatico de 2°C.

5Consultar

http.//degreesilz.cluster023.hosting.ovh.net/wp-content/uploads/2017/12/2ii_Fog_v0.pdf

Para obtener mds informacion sobre el caso.
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Caso 3.

Fuentes de riesgo de transicion para el portafolio crediticio de servicios publicos (Colas et al., 2018)8

Organizacion:

Sector: Banca

Fuente de riesgo ambiental

Riesgo financiero: Riesgo crediticio

Enfoque principal

Barclays aplicd un método de evaluacion del riesgo de transicion
para calcular la probabilidad de incumplimiento para los portafolios
de crédito a las companias eléctricas de EE. UU. y Europa. Evalud
a 35 empresas, cada una en cuatro escenarios, para un total de
140 pruebas de estrés (80 en EE. UU. y 60 en Europa).

En el escenario REMIND 2°C8 , desarrollado para el proyecto
CD-LINKS9 , el portafolio de créditos del sector eléctrico se dividid
en cuatro grupos con base en dos factores clave: (i) si las
entidades estan reguladas o no, y (i) si son intensivas en el uso de
carbén o no. Los responsables del riesgo de crédito evaluaron la
sensibilidad de las empresas eléctricas en estos cuatro grupos a
cambios en los costos de emisiones directas e indirectas, al capex
en un entorno de bajas emisiones de carbono y al impacto en
ingresos totales para posteriormente estimar la sensibilidad sobre
la solvencia crediticia de dichas empresas eléctricas.

Se seleccionaron cinco empresas eléctricas representativas y se
aplicaron dos pruebas de estrés: unas “estaticas” que no incluyen
riesgos de transicion y otras “adaptativas” con riesgos de
transicion.

Barclays como parte de la iniciativa de UNEP Fl de 16 bancos sobre la divulgacion del TCFD

Transcision: Politica y tecnologica

Integracion en las evaluaciones de riesgos
generales

Esta metodologia sirve de apoyo para la identificacion temprana de
las eléctricas "en riesgo" en un escenario particular. Se trata de un
estudio piloto que puede seguir desarrollandose
metodoldgicamente y que puede aplicarse a varios segmentos del
portafolio para comprender la sensibilidad de distintos sectores a
los escenarios de transicion.

Retos

Persisten problemas metodoldgicos y de datos. Por ejemplo, tomd
tiempo extraer las métricas requeridas del portafolio de crédito de
los sistemas internos. La calidad de las pruebas de estrés llevadas
a cabo mejoraria considerablemente si las empresas del sector
eléctrico divulgaran informacion sobre riesgos y datos climaticos
(como pueden ser la mezcla de generacion de energia actual, la
fecha de expiracion de las licencias para la operacion de centrales
nucleares, etc.).

Barclays aplicé un método de evaluacion del riesgo de transicion
para calcular la probabilidad de incumplimiento (o de default) para
los portafolios de crédito a las companias eléctricas de EE.UU. y Europa.

&Consultar https://Awww.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2018/04/EXTENDING-OUR-HORIZONS. pdf para obtener mas informacion sobre el caso.

SREMIND es un modelo de evaluacion integrado desarrollado por el Potsdam Institute for Climate Impact Research. Este modelo econdmico-energético-climatico global comprende los
anos 2005-2100. REMIND es un modelo de crecimiento dptimo de tipo Ramsey. Consultar la siguiente liga https://www.pik-potsdam.de/research/transformation-pathways/models/remind
/remind16_description_2015_11_30_final para obtener mas informacion.

°E| proyecto CD-LINKS esta explorando la compleja interaccion entre la accion climatica y el desarrollo, al mismo tiempo que adopta perspectivas tanto globales como nacionales vy, por lo
tanto, informa sobre el disefio de politicas complementarias para el desarrollo climatico (véase https://www.cd-links.org/ para mas detalles).
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Caso 4.

Herramienta de prueba de estrés de sequia (Carter y Moss, 2017)'°

La Deutsche Gesellschaft fur Internationale Zusammenarbeit (GIZ) GmbH en asociacion con

Organizacion:

Natural Capital Finance Alliance, Risk Management Solutions y nueve instituciones financieras

de Brasil, China, México y los Estados Unidos.

Sector: Banca

Fuente de riesgo ambiental: Fisico: climatico

Riesgo financiero Riesgo crediticio

Enfoque principal

Se desarrolld una herramienta que permite a las instituciones
financieras evaluar su exposicion a riesgo de escasez de agua o
sequia. La herramienta proporciona un marco analitico y un modelo
que permite a los bancos evaluar los efectos potenciales de las
sequias en el desempeno de los préstamos individuales, asi como en
la totalidad del portafolio de préstamos corporativos. Este marco se
basa en los modelos tradicionales de riesgo de catastrofe
desarrollados por el sector asegurador. La herramienta incorpora
cinco escenarios de sequia para cada uno de los cuatro paises
analizados (Brasil, China, México y Estados Unidos) que consideran
los impactos directos e indirectos de las sequias en 19 sectores
industriales distintos. Dado que las sequias afectan a las empresas
de diversos sectores, la herramienta revela que el lugar donde se
encuentra una empresa es un factor importante del riesgo de sequia.

Para utilizar la herramienta es necesario recopilar informacion sobre
todos los préstamos vigentes en la cartera crediticia de la institucion
financiera y conocer la ubicacion de los sitios de operacion de las
empresas. Para evaluar como estos eventos podrian afectar la
probabilidad de incumplimiento de una empresa, se aplica el médulo
de vulnerabilidad11 a cada sitio de operacion. Este médulo se divide
en dos componentes: (1) el directo, el cual modela el impacto de la
reduccion de la disponibilidad de agua sobre las empresas, vy (2) el
indirecto, el cual evalla como la escasez de energia y las
interrupciones en la cadena de suministro ocasionadas por la
escasez de agua pueden afectar a las empresas. Este ejercicio
permite estimar como cambian los ingresos y los costos de las
empresas por las condiciones de sequia. Estos cambios modifican
los estados financieros de las empresas del portafolio de préstamos,
lo que se traduce en una revision de la calificacion crediticia y en una
nueva

probabilidad de incumplimiento, asi como en pérdidas esperadas
actualizadas para cada empresa y para la cartera crediticia en su
conjunto. Los conocimientos proporcionados por la herramienta
permiten a las instituciones financieras comprender como los estados
financieros de una empresa podrian verse afectados por una sequia, y
coémo esto podria cambiar su probabilidad de impago. Por ultimo, el
marco utilizado en la herramienta de sequia es muy flexible y podria
adaptarse para evaluar el riesgo de incumplimiento de otros factores
ASG, tales como huracanes, terremotos e inundaciones o, incluso, el
riesgo regulatorio y el riesgo del cambio en el costo de las emisiones
de carbono.

Integracion en las evaluaciones de riesgos
generales

La herramienta se disend de manera que pueda integrarse en las
metodologias de pruebas de estrés existentes en los bancos.

Retos

Los mayores retos para la aplicacion de esta herramienta por parte
de las instituciones financieras suelen ser la escasez de datos y la
falta de desarrollo de capacidades a nivel interno. La herramienta
proporciona una vision mas completa del impacto de sequia
cuando existe disponibilidad de informacién sobre los estados
financieros y ubicacién de los sitios de operacion de las empresas a
las que las instituciones financieras estan prestando dinero. Muchos
equipos de modelizacion de créditos no disponen de esta
informacion, pero eso no significa que no puedan beneficiarse de la
herramienta. En caso de no contar con toda esta informacion, la
herramienta permite generar datos “arquetipo” para inferir de la
mejor manera posible la informacion faltante. A medida que mejore
la cantidad y calidad de los datos disponibles, aumentara el
conocimiento derivado de la herramienta.

La herramienta proporciona un marco analitico y un modelo que permite a los bancos
evaluar los efectos potenciales de sequias en el desempefio de los préstamos individuales,
asi como en la totalidad del portafolio de préstamos corporativos.

9Consultar http.//www.greengrowthknowledge.org/sites/default/files/downloads/resource/Drought%20Stress %20Testing.pdf

Para obtener mas informacion sobre el caso.

""El médulo de vulnerabilidad convierte el impacto de riesgo de sequia en un cambio implicito en los ingresos y en el costo de los bienes vendidos en cada uno de los

sitios de operacion de la compafiia.
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Caso 5.

Fuentes fisicas de riesgo para el portafolio de crédito de los clientes agricolas (UNEP Finance Initiative y Acclimatise, 2018)".

Organizacion:

Sector: Banca

Fuente de riesgo ambiental: Fisico: climatico

Riesgo financiero Riesgo crediticio

Enfoque principal

ltal Unibanco parte del piloto de UNEP Fl de 16 bancos que
trabajaron con Acclimatise para desarrollar una metodologia
orientada a medir y evaluar el riesgo fisico asociado con el cambio
climatico en el sector agricola. La hipétesis adoptada por esta
metodologia es que hay dos maneras en que la actividad agricola
puede verse afectada por el cambio climatico. En primer lugar, a
través de cambios crecientes de temperatura, patrones de
precipitacion y otras variables relacionadas las cuales se prevé
cambien gradualmente a lo largo de los afos. Estos fendmenos
son globales y, por tanto, afectan la solidez financiera de las
organizaciones agricolas al cambiar la produccion de bienes 'y el
precio de estos. En segundo lugar, por cambios en la frecuencia e
intensidad de los eventos extremos. En este caso, se seleccionaron
cinco tipos de eventos para el proyecto piloto: ciclones, sequias,
calor extremo, inundaciones e incendios forestales. En la practica,
debido a las caracteristicas del portafolio estudiado, no se
consideraron tormentas de viento, inundaciones e incendios
forestales. El mayor impacto en el portafolio se produjo a través del
efecto de las sequias.

La herramienta desarrollada consta de cuatro pasos. El primero
consiste en establecer los escenarios climaticos. Se eligieron dos
escenarios (2°C y 4°C) y se evaluaron dos horizontes (2025 y
2045). Se obtuvieron resultados sélo para el impacto del escenario
de 4°C con horizonte a 2045. El segundo paso contempla verificar
coémo reaccionarian los indicadores de produccion, precios y
costos frente a riesgos relacionados con eventos extremos y con
eventos cada vez mas frecuentes. El tercer paso tiene como objeto
evaluar la calidad crediticia de la muestra de organizaciones
afectadas por estos indicadores. Por Ultimo, se requiere que los
resultados de la muestra sean extrapolados a todo el portafolio del
banco en el sector agricola.

ltall Unibanco, de su cartera corporativa agricola, concentrada en
operaciones de corto plazo, selecciond 130 clientes en Brasil. La
cartera se dividié en dos grupos de clientes: uno con buena calidad
crediticia y otro con mala calidad crediticia. De estos se
seleccionaron a 14 clientes (diez con buena calidad crediticia y
cuatro con mala calidad crediticia) para la muestra. Con el

[tall Unibanco como parte de una iniciativa de 16 bancos de UNEP Finance sobre la divulgacion TCFD.

propdsito de evaluar como el impacto total del riesgo fisico (es
decir, la suma de los impactos del riesgo de eventos cada vez
mas frecuentes y del riesgo de eventos extremos) ejerce influencia
en las calificaciones crediticias de estas 14 empresas se realizd
una proyeccion de los estados de situacion financiera. Con los
estados financieros ajustados por los impactos climaticos, fue
posible calcular una calificacion proyectada y compararla con la
calificacion real. Los resultados de este ejercicio muestran que
todos los clientes a excepcion de uno13 verian sus ingresos
disminuidos (de -16 por ciento a -2 por ciento en relacion con los
ingresos de referencia) como consecuencia del riesgo de eventos
climaticos cada vez mas frecuentes en un escenario de 4°C con el
horizonte a 2045. El riesgo de eventos extremos en el escenario
planteado, por su parte, dio lugar a cambios en los ingresos la
mayoria negativos (con un rango de -3.5 por ciento al +3.5 por
ciento) y a incrementos minimos en los costos (rango de entre 0.4
por ciento y -0.4 por ciento). Estos cambios se tradujeron en un
impacto en la calificacion crediticia de las 14 empresas. Cinco de
ellas muestran un impacto medianamente negativo en su
calificacion crediticia, mientras el resto muestra un impacto
neutral.

Integracioén en las evaluaciones de riesgos
generales

Para llevar a cabo el estudio piloto, ltad Unibanco reunié a diversas
areas dentro del banco: la de riesgo socioambiental, la de
sostenibilidad, la de administracion de portafolios, la de crédito y la
comercial. De esta forma, el proyecto piloto proporcioné una
oportunidad para el intercambio de conocimientos entre varias areas
dentro del banco. Itau Unibanco se dio cuenta de que, con los
recursos y el compromiso adecuados, no es dificil incorporar esta
metodologia en las actividades principales de la institucion.

"2Consultar https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2018/07/NAVIGATING-A-NEW-CLIMATE.pdf

Para obtener mas informacion sobre el caso.




Integracion del andlisis de escenarios ambientales en la toma de decisiones financieras rutinarias en México 24

Retos

Debido a que sdlo se ha hecho publica una de las cuatro
combinaciones escenario/horizonte posibles (la de 4° con
horizonte a 2045) es dificil llegar a conclusiones sobre los
resultados que se habrian obtenido en las demas
combinaciones. Ademas de esto, existen cinco limitaciones en
esta metodologia. En primer lugar, debido a la falta de datos, la
metodologia no tomo en cuenta el impacto de las fuentes fisicas
de riesgo en las decisiones de inversion de las empresas. En
segundo lugar, el estudio piloto utilizé una técnica de
extrapolacion directa de la muestra al resto del portafolio, una
técnica de distribucion mas sdlida en todo el portafolio podria
dar mejores resultados. En tercer lugar, la metodologia no
considera impactos adicionales en caso de que eventos cada
vez mas frecuentes y eventos extremos se produzcan al mismo
tiempo. En cuarto lugar, utilizaron datos poco precisos sobre la
localizacion geografica de las actividades de las empresas
agricolas lo que afecta los resultados obtenidos. Por Ultimo, los
datos de impacto del cambio climatico tienen una elevada
divergencia. Mejores datos permitirian calcular resultados mas
precisos.

2Consultar https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2018/07/NAVIGATING-A-NEWCLIMATE. pdf
Para obtener més informacién sobre el caso.
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Caso 6.

Marco de Riesgo de Transicion de ClimateWise (CISL, 2018a) '

Organizacion: ClimateWise Insurance Council

Sector: Seguros
Fuente de riesgo ambiental: Transicion: politica y tecnologia

Riesgo financiero Riesgo crediticio y de mercado

Enfoque principal

ClimateWise Insurance Council, con la colaboracion de ERM15,
elabord un marco para la identificacion de riesgos y
oportunidades de transicion en portafolios de infraestructuras. El
Marco de Riesgo de Transicion de ClimateWise ayuda a
inversionistas y reguladores a administrar los riesgos y
aprovechar las oportunidades que se derivan de la transicion
hacia una economia con bajas emisiones de carbono. En
particular, este marco (1) proporciona una mejor comprension de
como los riesgos de transicion mejoran el desempeiio financiero
de las inversiones en infraestructura; (2) identifica las
circunstancias en las que la exposicion a riesgos de transicion
podria materializarse; y (3) muestra una metodologia
transparente, adaptable y solida para evaluar las implicaciones
financieras de la transicion hacia una economia con bajas
emisiones de carbono sobre el desempeno de las inversiones en
infraestructuras a lo largo de periodos de tiempo relevantes. Este
marco se basa en el andlisis de factores que impactan el
desempeno financiero16 y de escenarios de transicion. Se
consideran tres escenarios: (1) la trayectoria actual consistente
con un calentamiento de 3.7°, (2) la trayectoria que va en linea
con las contribuciones nacionalmente determinadas en el marco
del Acuerdo de Paris (coherentes con el calentamiento de 2.7°C),
y (3) la trayectoria con un escenario de calentamiento de 2°C.

El Marco de Riesgo de Transicion de ClimateWise consta de tres
etapas:

1.Exposicion al riesgo y oportunidades de transicion: se evalla el
riesgo al que estan sujetos distintos tipos de activos y las
oportunidades que ofrece la transicion hacia una economia con
bajas emisiones de carbono, mediante una herramienta llamada
Matriz de Exposicion al Riesgo de Infraestructura (Risk Exposure
Matrix) para 2020, 2030 y 2040.

2.|dentificacion del impacto en los activos: se ofrece una
metodologia, denominada Metodologia de Identificacion del
Impacto en los Activos (Asset Impact Identification Methodology),
que provee a administradores y propietarios de activos un
enfoque para definir el impacto financiero en diversos activos e
identificar opciones para mejorar la resiliencia de estos.

3.Andlisis con modelos financieros: proporciona una guia sobre
coémo integrar el Marco de Transicion directamente en los
modelos financieros de los inversionistas.

ClimateWise Insurance Council, con la colaboraciéon de
ERM, elaboré un marco para la identificacion de riesgos
y oportunidades de transicion en portafolios de infraestructuras.

"“Consultar file:///C:/Users/H14428/Downloads/CISL %20Climate%20Wise%20-%20Transition%20Risk %20Framework%20Report.pdf

para obtener mas informacion sobre el caso.

"®ERM es un proveedor importante a nivel mundial de servicios relacionados con el medio ambiente, la salud, la seguridad, el riesgo, la
consultoria social y la sostenibilidad. Consultar https://www.erm.com/en/about-us/who-we-are/ para mas informacion.

'®Los factores que impactan el desempefio financiero se identifican mediante el andlisis de variables del modelo financiero de cada tipo de
activos. Los impactos en los ingresos y costos futuros de los activos se definen por: cambios en el mercado y en la tecnologia, desarrollo
de requisitos legales y de politica publica, y presiones crecientes en la reputacion y percepcion de los inversionistas, tal como se definen
en los escenarios de transicion y se esbozan en el marco del TCFD.
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Integracion en las evaluaciones de riesgos
generales

La guia para incorporar la evaluacion de impacto del riesgo de
transicion en los activos a los modelos financieros al interior de
las instituciones financieras utiliza los resultados de la Matriz de
Exposicion al Riesgo de Infraestructura, la Metodologia de
Identificacion de Impacto en los Activos y las bases de datos de
los escenarios ambientales relevantes. A manera de ejemplo, se
hace referencia a una empresa alemana de distribucion de gas.
En el caso de esta empresa, se identifican tres factores que se
ven afectados por la transicion hacia una economia de bajas
emisiones y que impactan el desempeno financiero: (i) utilizacion
de los gasoductos, (i) requerimientos de reduccion de emisiones,
y (i) precio del carbono. Al tomar en consideracion la Matriz de
Exposicion al Riesgo de Infraestructura, la Metodologia de
Identificacion de Impacto en los Activos y las bases de datos de
los escenarios sugeridos, los inversionistas pueden interpolar
cambios potenciales en los ingresos y costos, incorporarlos a un
modelo financiero de activos y cuantificar el impacto potencial en
el valor o retorno del activo. Finalmente, estos pueden determinar
el impacto en el desempefio financiero del activo en cada
escenario y explorar opciones de inversion para mejorar la
resiliencia de los activos.

Retos

La particion geogréfica del informe es a nivel regional, lo que, si
bien proporciona una vision de alto nivel, dificulta la realizacion de
un andlisis de datos detallado y robusto. En el futuro, seria Util
que la segmentacion geografica se hiciera a nivel nacional.
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N

\

Caso 7.

Tonalidades de riesgo climatico. Categorizacion de los riesgos climaticos para los inversionistas (Clapp, Francke Lund,

Aamaas y Lannoo, 2017)""

Organizacion: CICERQO Climate Finance

Sector: Administracion de inversiones

Fuente de riesgo ambiental: Fisico: climatico, geoldgico, ecosistémico
Riesgo financiero Riesgo crediticio y de mercado

Enfoque principal

En este informe, CICERO Climate Finance ha categorizado las
fuentes fisicas de riesgo por tiempo, probabilidad y region,
también ha proporcionado un andlisis de las carencias de
informacion para los inversionistas. Ademas, en el informe se
comprometen a actualizar los datos y a seguir proporcionando
fuentes de informacién sobre las fuentes fisicas de riesgo para los
inversionistas. La disponibilidad de datos coherentes y en continua
actualizacion es un reto, por lo que este compromiso es
bienvenido. El informe adopta un punto de vista regional y clasifica
las fuentes de riesgo fisico, los efectos observados, los impactos
proyectados hacia 2050 (para una gama de escenarios entre 2°C
y la situacion actual), y ejemplos de sectores afectados. Ademas,
proporciona un mapa con el grado de severidad de estas fuentes
de riesgo. Por ejemplo, en el caso de Africa, subraya el aumento
del nivel del mar y sus efectos en el turismo, la pesca, el
transporte, la industria y la infraestructura.

Integracion en las evaluaciones de
riesgos generales

El informe proporciona un punto de partida Util para la evaluacion de
las fuentes fisicas de riesgo para las instituciones financieras y una
comprension de alto nivel de las fuentes potenciales de riesgo que
son relevantes para una empresa en particular. Ademas, una lista de
fuentes en continua actualizacion puede proporcionar referencias
bibliograficas Utiles.

Retos

La particion geografica del informe es a nivel regional, lo que, si bien
proporciona una vision de alto nivel, dificulta la realizacion de un analisis
de datos detallado y robusto. En el futuro, seria Util que la segmentacion
geografica se hiciera a nivel nacional.

En este informe, CICERO Climate Finance ha categorizado las fuentes
fisicas de riesgo por tiempo, probabilidad y regién, también ha proporcionado
un analisis de las carencias de informacién para los inversionistas.

""Consultar file:///C:/Users/H14428/Downloads/Shades %200f%20Climate%20Risk%20nyformatting%20(Sistetil%20web 13%2002%202016).pdf

Para obtener mas informacion sobre el caso.
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Caso 8.

Revelacion de informacion sobre riesgos climaticos de AXA (Grupo AXA, 2016)'8

Organizacion: AXA
Sector:

Fuente de riesgo ambiental: Fisico: climatico

Riesgo financiero

Enfoque principal

Grupo AXA presenta un informe, reconocido como un buen
ejemplo de divulgacion del riesgo ambiental por el Ministerio de
Medio Ambiente francés, para analizar los efectos de las fuentes
de riesgo de transicion y fisicas en su portafolio. En cuanto a
riesgos fisicos AXA evalla el impacto de tormentas de viento (el
fendmeno climatico catastréfico mas comun en Europa) sobre el
100 por ciento de su portafolio de infraestructura, de 3,000
millones de euros, y sobre el 41 por ciento de su portafolio de
bienes raices, de 12,600 millones de euros. Después de llevar a
cabo una geolocalizacion de cada activo en el portafolio, AXA, a
través de su modelo de catastrofes naturales, determind el nivel
de dafo potencial en cada localidad. El dano varia de acuerdo a
la localidad y al tipo de activo. Los resultados de las pérdidas
ocasionadas por la exposicion de la infraestructura al riesgo fisico
se muestran a través de dos indicadores: (1) pérdida media anual,
es decir, las pérdidas medias generadas por las tormentas de
viento en Europa cada afno; y (2) pérdida por evento que ocurre
una vez cada 100 afios, es decir, la pérdida generada por una
tormenta de viento en Europa cuya probabilidad de ocurrencia es
de 1 en 100. Concluye que la pérdida acumulada de los dos
portafolios seria de unos 15 millones de euros en el caso de una
tormenta de viento que ocurre una vez cada 100 anos. La
pérdida media anual seria de 0.8 millones de euros.

Riesgo crediticio y de mercado

Seguros y administracion de inversiones

Integracion en las evaluaciones de
riesgos generales

Ademas de llevar a cabo evaluaciones ASG en todas las clases de
activos, desde 2015, AXA ha centrado su atencion en la
administracion de los riesgos climaticos, la desinversion de activos
con altas emisiones de carbono e inversiones verdes.

Retos

En el futuro, existe la intencion de ampliar el andlisis para incorporar
el riesgo de inundacion, lo que probablemente aumentaria los dafos
anuales estimados en un 30 por ciento. Asimismo, AXA espera
mejorar la geocodificacion de inversiones en portafolios de
infraestructura y su capacidad de construir informacion especifica de
inmuebles, tal como el tipo de estructura y el total de la suma
asegurada, mejorando asi la habilidad de sus modelos para estimar
dafos promedio mas especificos.

En cuanto a riesgos fisicos AXA evalua el impacto de tormentas de viento
(el fendmeno climatico catastréfico mas comun en Europa) sobre el 100
por ciento de su portafolio de infraestructura, de 3,000 millones de

euros, y sobre el 41 por ciento de su portafolio de bienes raices,

de 12,600 millones de euros.

"8Consultar https://cdn.axa.com/www-axa-com%2Fcb46e9f7-8b1d-4418-a8a7-a68fba088db8_axa_investor_climate_report.pdf

para obtener mas informacion sobre el caso.
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Caso 9.

Negocios riesgosos - cambio climatico y responsabilidad profesional de los auditores (ClientEarth, 2017) *°

Organizacion: ClientEarth

Sector:

Financiero - relevante para directores y empresas de auditoria

Transicion: politica, tecnologia y expectativas

Fuente de riesgo ambiental: Fisico: climatico

Riesgo financiero Riesgo crediticio

Enfoque principal

Dada la naturaleza Unica de los riesgos legales, este caso es
marcadamente distinto de los casos anteriores. En este informe,
ClientEarth argumenta que los directores y auditores ya cuentan
con obligaciones legales con respecto a la comprension del

riesgo climatico y a la realizacion de informes relacionados a este.

Senalan que los directores de las empresas deben considerar,
administrar y reportar los riesgos climaticos. Aquellos que no lo
hagan se enfrentan a posibles litigios, intervencion reguladora y
presion de los accionistas. Los auditores necesitan entender las
implicaciones de los riesgos climaticos dentro de los actuales
procedimientos contables y normas de auditoria. El informe
ofrece un ejemplo hipotético de “Pump It Up”, una empresa
multinacional de produccion y desarrollo de petréleo y gas. El
informe anual de la compafia para 2017 no hace referencia al
riesgo climatico ni al informe del auditor, sin embargo, si revela
como principales riesgos el impacto de una disminucion en los
precios del petrdleo y el gas y los cambios en el entorno
regulatorio y fiscal. El riesgo de transicion obliga a la industria del
petréleo y gas a suspender actividades para el afio 2022
ocasionando que “Pump It Up” entre en bancarrota. A la luz de
esta quiebra, los liquidadores inician un procedimiento contra los
directores por incumplimiento de sus obligaciones como
directores. La responsabilidad potencial de los Directores esta
cubierta por el seguro de altos directivos y las aseguradoras
intervienen para defenderse de la reclamacion. Con el fin de
limitar su exposicion, las aseguradoras incluyen a los auditores al
caso, y argumentan que estos son responsables por no
considerar el riesgo climatico en incumplimiento de sus deberes
legales de profesionalismo y cuidado. Si bien este es un ejemplo
hipotético, el informe también destaca las recientes multas
impuestas a los auditores por el Consejo de Informacion
Financiera por no expresar un escepticismo insuficiente de los
auditores en las areas de riesgo significativo.

cubierta por el seguro de altos directivos y las aseguradoras
intervienen para defenderse de la reclamacion. Con el fin de limitar
su exposicion, las aseguradoras incluyen a los auditores al caso, y
argumentan que estos son responsables por no considerar el
riesgo climatico en incumplimiento de sus deberes legales de
profesionalismo y cuidado. Si bien este es un ejemplo hipotético, el
informe también destaca las recientes multas impuestas a los
auditores por el Consejo de Informacion Financiera por no expresar
un escepticismo insuficiente de los auditores en las éreas de riesgo
significativo.

Integracién en las evaluaciones
de riesgos generales

Este informe senala la necesidad de considerar las implicaciones
de riesgo legal de escenarios particulares en las instituciones
financieras involucradas. Esto deberia formar parte de la etapa de
evaluacion de riesgos del proceso de evaluacion y administracion
de riesgos (véase Figura 2).

En este informe, ClientEarth argumenta que los directores y auditores ya tienen obligaciones
legales con respecto a la comprension del riesgo climatico y en la elaboracion de informes

relacionados.

"“Consultar https://www.documents.clientearth.org/wp-content/uploads/library/2017-12-13-risky-business-climate-change-and-professional-liability-risks-for-auditors-ce-en.ppdf

Para obtener mas informacion sobre el caso.
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Retos y hoja de ruta

para el futuro

A partir del analisis del contexto nacional y el conocimiento que CISL ha acumulado
sobre los enfoques de varios miembros del G20 para entender e incorporar el
analisis de escenarios ambientales en su toma de decisiones financieras, esta
seccion describe los principales retos que enfrenta el sistema financiero mexicano,
junto con recomendaciones para abordar estos retos.

Las recomendaciones se dividen en tres grupos: recomendaciones
para las instituciones financieras, para las autoridades reguladoras
y para la colaboracion entre ambas.

Recomendacion 1. Que las instituciones financieras
desarrollen metodologias y herramientas que permitan

incorporar andlisis de escenarios ambientales/climaticos
en su toma de decisiones financieras.

Recomendacion 2. Que las instituciones financieras
garanticen que los ejecutivos de alto nivel se

comprometen a implementar analisis de escenarios de
riesgos ambientales/climaticos.

Uno de los retos en la introduccion del andlisis de escenarios
ambientales en el sector financiero en México es la falta de conocimiento
de las fuentes ambientales de riesgo y de las herramientas necesarias
para evaluarlas y administrarlas. En el sector financiero existe una falta
de comprension de que las fuentes de riesgo ambientales/climaticas son
fuentes de riesgo materiales para los negocios y no se cuenta con el
respaldo de los ejecutivos. En consecuencia, los administradores de
riesgos financieros no estan habituados con los conceptos de
sostenibilidad, y los administradores de riesgos apenas estan
empezando a familiarizarse con los componentes bésicos del analisis y
la administracion de riesgos relacionados a la sostenibilidad. Para hacer
frente a este reto se requiere un programa a fin de crear conciencia 'y
desarrollar capacidades en materia de andlisis de riesgos ambientales. El
sector financiero, al ser punto de contacto con corporaciones, esta en
una buena posicidn para compartir el conocimiento y capacidades de
sus expertos financieros con sus clientes corporativos, elevando asi el
nivel de conciencia y las capacidades de la economia en su conjunto.

El andlisis integrado de escenarios ambientales/climaticos y sociales es
un concepto nuevo para la mayoria de las empresas. Al mismo tiempo,
la practica mundial subraya la relevancia y el aumento de

la escala, magnitud y probabilidad de las fuentes de riesgo
ambiental para las instituciones financieras en lo individual y para
el sistema financiero en su conjunto (CISL, 2016). Este aumento
de la complejidad y la probabilidad de las fuentes de riesgo
ambiental plantea dificultades para predecir el momento y la
exposicion exacta de las instituciones financieras. Por lo tanto,
herramientas como el analisis de escenarios ambientales son
fundamentales para entender, medir y administrar los riesgos
financieros que se derivan de estas fuentes. En palabras de uno
de los participantes en el taller, el reto consiste en "integrar
eficazmente los riesgos ambientales en el funcionamiento interno
del negocio de manera que se traduzca efectivamente en un
cambio en la forma de proceder y se reduzca el riesgo, pero
garantizando al mismo tiempo que la entidad financiera siga
siendo rentable". Tres condiciones facilitan el andlisis integrado de
escenarios: un caso de negocio solido, herramientas y modelos
adecuados, y experiencia en el uso y adaptacién de estas
herramientas a las nuevas necesidades.

La innovacién en herramientas y metodologias dentro de las
instituciones financieras ha ido ayudando a comprender y
administrar estos riesgos. Pero esta innovacion no se produce
por si sola. Para existir requiere de un sistema de incentivos en la
organizacion. Una forma de fomentar el desarrollo y la
incorporacion del andlisis de escenarios ambientales a las
funciones principales de riesgo es alineando los incentivos de los
analistas, tanto por el lado de la identificacion y cuantificacion de
riesgos como de la identificacion de oportunidades mediante
colaboraciones internas o externas.

Un ejemplo de colaboracion externa es que las compafias de
seguros compartan con los bancos sus conocimientos sobre
fuentes fisicas de riesgo y su experiencia en la elaboracion de
modelos sobre estas fuentes de riesgo. A su vez, que los bancos
compartan con las companias de seguros su experiencia en el
modelaje macroeconémico (de interés para las compafiias de
seguros) para comprender las fuentes de riesgo de transicion.
Una colaboracién de este tipo permitiria a ambas partes ampliar
sus horizontes y profundizar sus conocimientos sobre las fuentes
de riesgo ambiental.
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Convendria comenzar con las fuentes prioritarias de riesgo
ambiental para México. En cuanto a las fuentes fisicas de riesgo,
éstas incluyen el calentamiento global, los terremotos, las
tormentas de viento, las inundaciones, las sequias, la escasez de
agua y la contaminacion del agua y aire. En cuanto a las fuentes
de riesgo de transicion, esto es el riesgo de que exista una
reduccion en el valor de los activos o que estos queden varados,
estan relacionadas a desafios particulares que México enfrenta al
tener que reducir el uso de energia, emisiones de GEl y agua,
debido a su fuerte dependencia de los combustibles fésiles.
Ademas, la pobreza, la desigualdad, el desempleo y la inversion
social también representan retos fundamentales.

Las areas de administracion de riesgos y de sostenibilidad podrian
colaborar en el desarrollo de andlisis de escenarios que
identifiquen, analicen, midan y administren estos riesgos,
quedando el area de administracion de riesgos responsable de
asegurar que los indicadores de riesgo relevantes se incorporen a
las principales herramientas de riesgo.

La participacion de la Junta Directiva y los altos ejecutivos
constituyen un factor decisivo para la incorporacion del andlisis de
escenarios ambientales en la toma de decisiones de las entidades
financieras. Al respecto, es importante que un participante en la
Junta Directiva, como es el Director de Riesgos, que conoce la
materialidad de los riesgos ambientales fisicos y de transicion sea
escuchado. Para garantizar que la Junta Directiva preste atencion
puede ser necesaria cierta reglamentacion.

Recomendacion 3. Que las autoridades ambientales asi
como el INEGI publiquen fuentes relacionadas al medio
ambiente con datos de riesgo relevantes y materiales
para el sistema financiero.

Recomendacion 4. Que los reguladores financieros
desarrollen, mediante un grupo asesor de alto nivel
especializado en finanzas sostenibles, una comprension

mas profunda sobre las fuentes de riesgo ambiental/climatico
para el sector financiero. A partir de ello, los reguladores
fijaran una postura clara asi como una agenda sobre las
fuentes de riesgos ambientales.

Recomendacioén 5. Que los reguladores financieros manden
la sefial de que el andlisis de riesgos ambientales/climaticos
debe ser un asunto rutinario dentro de las instituciones
financieras a la vez que prioricen las fuentes de riesgos
ambientales/climaticos del pais en el registro de riesgos al
realizar sus actividades de supervision prudencial.

Recomendacioén 6. Que los reguladores financieros
complementen lo anterior con reuniones de trabajo,

organizadas de manera regular, en las que participen
miembros del mas alto nivel de las instituciones financieras,
para discutir los desarrollos recientes.
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Una forma de abordar la falta de atencion en las fuentes
ambientales de riesgo dentro del sector financiero es a través de la
participacion de las autoridades reguladoras. La participacion de
éstas es clave para integrar exitosamente el analisis de escenarios
en la toma de decisiones financieras. Durante los talleres y en los
cuestionarios preguntamos a los asistentes de los mercados
financieros la forma coémo deberia ser esta participacion. Al
respecto, existié un debate sobre los beneficios de la
autorregulacion con los de la regulacion o los de un sistema dual.
Algunos participantes prefieren que los reguladores emitan nuevos
requisitos mientras que otros creen que la industria sélo requiere un
incentivo para avanzar hacia un analisis de riesgo ambiental mas
eficaz. Existe el argumento de que imponer requisitos adicionales
tiene consecuencias no deseadas. Ademas, a menudo la cuestion
no es la falta de legislacion, sino mas bien la aplicacion y el control
de las normas existentes. El consenso es que el papel del regulador
consiste en, al menos, proporcionar informacion, incentivar la
accion y crear mas conciencia, especialmente a nivel de la Junta
Directiva y de los ejecutivos de alto nivel.

El que el supervisor realice preguntas sobre las fuentes ambientales
de riesgo en las conversaciones que tiene sobre regulacion
prudencial con las entidades financieras es una forma poderosa de
generar mayor conciencia e incentivar su accion. Este es el camino
seguido por algunos de los principales supervisores. Por ejemplo,
los Paises Bajos han incluido los riesgos ambientales en el registro
de riesgos macroecondmicos de estabilidad, lo que significa que
los supervisores preguntan a las instituciones financieras sobre el
riesgo derivado de su exposicion a grandes emisores de carbono
(BOE et al., 2017). Dado que el andlisis de riesgos ambientales es
relativamente nuevo, estas discusiones benefician tanto a las
instituciones financieras como a los supervisores, aumentando el
flujo de informacion dentro del sistema financiero.

Otra forma de incentivar la accion y aumentar la concientizacion de
los participantes en los mercados financieros es que las
autoridades adopten una posicion clara sobre la relevancia de las
fuentes ambientales de riesgo en sus respectivos mandatos. Esto
disminuiria el riesgo politico y la carga regulatoria de las entidades
financieras. De no existir un mandato claro, las instituciones
financieras podrian posponer invertir en la creacion de capacidades
en el ambito del andlisis de riesgos ambientales. Un ejemplo de esto
es la incertidumbre politica actual ocasionada por la introduccion
del impuesto al carbono en Sudafrica. Aunque la propuesta ha
estado en la agenda durante varios anos, los detalles y el calendario
de su aplicaciéon son aun inciertos, lo que significa que la mayoria
de las empresas no han empezado a prepararse para su eventual
aplicacion.

Por Ultimo, hay ciertos tipos de informacion que sélo pueden
proporcionar las autoridades. Los participantes en los mercados
financieros, por ejemplo, recibirian con agrado una publicacion de
las mejores préacticas sobre la integracion del analisis de escenarios
ambientales, los criterios que se debieran utilizar para elegir
herramientas y modelos particulares para alinearse con ellos, asi
como la publicacion de las principales fuentes ambientales de
riesgo relevantes para el contexto mexicano. La discusion
recurrente a nivel de la Junta Directiva sobre estas cuestiones,
auspiciada por las autoridades con la participacion de expertos
(académicos y de otro tipo de ser necesario), aumentarian el grado
de conciencia sobre la importancia de las fuentes de riesgo
ambiental en las Juntas Directivas y los ejecutivos.

Recomendacion 7.

Convocar a un grupo integrado por varios actores
financieros (incluidos profesionales del sector financiero,
reguladores/supervisores financieros y ambientales y

expertos académicos) para dialogar sobre el andlisis de
escenarios ambientales, construir una hoja de ruta para
su implementacion y explorar la creacion de una base de
datos de riesgos, escenarios y herramientas para el
andlisis de riesgos ambientales.

Para introducir el andlisis de escenarios ambientales se requiere
datos consistentes, conocimiento sobre los escenarios climaticos y
herramientas de uso comun necesarias para medir y administrar los
riesgos financieros que se derivan de las fuentes de riesgo
ambiental. El establecimiento de una estrategia para el analisis del
riesgo ambiental/climatico en México requiere la introduccion de
una posicion y agenda nacional clara sobre las fuentes de riesgo
ambiental y el financiamiento sostenible en general. Al respecto,
varios paises del G20 han creado grupos de trabajo sobre finanzas
sostenibles, que incluyen a reguladores, profesionales de la
industria y académicos.
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En México, este grupo de trabajo podria aprovechar la labor del
CCFV, que ya reuine a profesionales de la industria en el érea de
finanzas verdes. El grupo de trabajo estaria integrado por
profesionales de la industria, autoridades financieras y ambientales y
expertos académicos. Este grupo podria estudiar la armonizacion de
las definiciones y directrices para la evaluacion del riesgo ambiental,
asi como revisar la necesidad de establecer requisitos reglamentarios
adicionales para el andlisis y administracion del riesgo ambiental.
También fomentaria el didlogo entre los proveedores de datos
ambientales pertinentes y los usuarios de estos en el sector financiero
con el fin de crear un repositorio de datos, escenarios y herramientas
para la administracion del riesgo ambiental. Por Ultimo, podria
asesorar sobre un marco de revelacion de informacion que cumpla
con las recomendaciones del TCFD. Este grupo podria convertirse en
un mecanismo eficaz de identificacion de las necesidades
compartidas en materia de nuevas herramientas y divulgacion.

La provision de datos confiables, relevantes para el contexto nacional
mexicano, consistentes y en constante actualizacion es esencial para
la integracion del andlisis de escenarios ambientales. Es el tema mas
mencionado en las conversaciones con los participantes de la
industria financiera. Aunque, como se demuestra en la seccion de
datos, existen varias bases de datos disponibles publicamente (y
comercialmente) para el analisis de escenarios ambientales, en la
practica son dispares, frecuentemente no relevantes para el contexto
mexicano y adolecen de falta de consistencia. Cabe enfatizar que son
relevantes un amplio conjunto de datos de riesgo, asi como
informacion muy especifica pertinentes al contexto mexicano y a los
riesgos privativos de este contexto. La recomendacion de crear un
Unico repositorio de datos mexicano se basa en el trabajo realizado
por el GFSG, cuyo flujo de trabajo de informacion ambiental esta
disponible al publico (Jun et al., 2017). La razén fundamental para la
creacion del repositorio de datos es hacer accesible la informacion y
reducir los costos de busqueda. Es un instrumento que facilita la
innovacion en el ambito del andlisis de riesgos ambientales/climaticos.

Una exploracion mas detallada de los escenarios especificos de
Meéxico dirigiria la atencion a los riesgos ambientales y sociales de la
transicion y ayudaria a las instituciones financieras a adaptar los
escenarios climaticos estandar, por ejemplo de la AlE, a las
necesidades del andlisis financiero. EI suministro de escenarios de
referencia normalizados puede ser restrictivo en términos de
desarrollo de andlisis de escenarios ambientales/climaticos
personalizados. Pero este proceso debe llevarse a cabo
cuidadosamente.

El repositorio de datos y su divulgacion de informacion aumentara el
suministro de informacion al mercado, permitiendo asi que se lleven a
cabo analisis y administracion de riesgos mas sofisticados. En
Meéxico, los principales actores del mercado ya llevan a cabo
divulgacion voluntaria de informacion de acuerdo con los marcos
existentes, tales como CDP y UN PRI. Sin embargo, los actuales
requisitos de divulgacion en México no se consideran suficientes para
abordar los retos existentes.

TCFD es la iniciativa de divulgacion de riesgos climaticos mas
relevante del mundo. Un informe reciente (CISL, 2018b) sefiala que la
mayoria de los paises miembros del G20 estan apoyando la adopcion
de las recomendaciones de la TCFD. Este es también el caso de la
Red de Bancos Centrales para Enverdecer el Sistema Financiero
(NGFS, 2019). Asimismo, cada vez mas organizaciones de todo el
mundo estan suscribiendo las recomendaciones de la TCFD con la
divulgacion de riesgos climaticos en sus principales reportes
financieros. Ademas, iniciativas de divulgacion importantes como la
del CDP (CDP, 2017) estan trabajando para alinear sus requisitos de
divulgacion con las recomendaciones del TCFD. En este sentido,
seria benéfico que el marco de revelacion de informacion de México
también se alineara con la TCFD.

En la actualidad, el sistema financiero se muestra reacio a la
introduccion de un nuevo marco de revelacion de informacion. Mas
bien, las discusiones se centran en la consolidacion y adaptacion de
los marcos de revelacion ya disponibles en un marco consistente
Unico que, después de un periodo de prueba, se convierta en
obligatorio en todo el sistema financiero mexicano. Durante los talleres
y debates bilaterales, los participantes expresaron una clara
preferencia por un marco obligatorio, no consideraron que la
experiencia de introducir un marco voluntario de andlisis y divulgacion
ASG para los fondos de pensiones fuera particularmente satisfactoria.
Es importante que este marco sea el resultado de una consulta en
todo el sector que aborde las preocupaciones de los participantes en
los mercados financieros. Ademas, para que tenga sentido, se
requiere manejar adecuadamente las inquietudes del mercado acerca
de la forma en que las autoridades reguladoras utilizaran la
informacion divulgada.

Para concluir, conviene mencionar un desafio particular inesperado.
En México, observamos que se esta trabajando en la integracion del
analisis de escenarios ambientales en el sector bancario y de seguros,
pero con menor avance en la administracion de activos y fondos de
inversion. Esto es sorprendente porque, en varias partes del mundo,
este sector esta trabajando mucho para abordar estas cuestiones.
Por supuesto, esto podria deberse a la seleccion de los participantes
con los que trabajamos. Es algo que hay que tomar en cuenta en
investigaciones que se lleven a cabo en el futuro.
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Conclusion

El costo del calentamiento global es enorme. Un calentamiento de
6°C podria llevar a una pérdida de valor presente de 13.8 millones
de millones de ddlares. En México, el costo promedio anual de los
desastres naturales ha aumentado considerablemente (Atlas
Nacional de Riesgos, 2018). En este contexto, es fundamental que
las instituciones financieras y las autoridades financieras mexicanas
tomen en cuenta las fuentes materiales de riesgo
ambiental/climatico.

Es cada vez mas aceptado que los enfoques tradicionales,
generalmente basados en datos historicos, no son adecuados para
incorporar los factores ambientales en los sistemas de
administracion de riesgos enfocados en una vision hacia adelante
ante los cambios en la escala, la probabilidad y la interconexion de
las fuentes de riesgo ambientales (CISL, 2016). Esto requiere el uso
del andlisis de escenarios ambientales como herramienta clave para
permitir a las instituciones financieras analizar, medir y administrar las
fuentes materiales de riesgo ambiental. Poner en practica el andlisis
de escenarios ambientales aseguraria que el capital se asigne
apropiadamente en apoyo de la estabilidad financiera y el desarrollo
econdémico sostenible, o que es consistente con la conservacion y el
uso racional de su patrimonio natural y sus recursos de energia
renovable.

México ya se ha embarcado en este viagje,

sin embargo, necesita tomar medidas
adicionales para permitir que sus instituciones
financieras y autoridades incorporen nuevas
areas de conocimiento (desde el riesgo de
sequia hasta la transicién energética) y
metodologias que vean hacia adelante

(como el andlisis de escenarios ambientales)
en su toma de decisiones financieras diarias,

de tal manera que se pueda construir confianza

y tomar mejores decisiones.
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