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EL RETO CLIMÁTICO EN LA GESTIÓN DE RIESGOS 
BANCARIOS DEL SIGLO XXI. EXPERIENCIA ACTUAL EN LA 

DEFINICIÓN DE TEST DE ESTRÉS Y ANÁLISIS DE 
ESCENARIOS CLIMÁTICOS 
 

RESUMEN 

 

La creciente preocupación por el reto climático ha llevado a instituciones 

de todo el mundo a tomar diversas medidas mitigadoras. Tras el punto de 

inflexión que supuso el Acuerdo de París y la Agenda 2030 de Naciones 

Unidades en 2015, tanto los ciudadanos como organismos de todo el 

mundo son más conscientes de las implicaciones de los riesgos climáticos. 

 

El sistema bancario no es una excepción, sino que se alza como 

protagonista en la transición hacia una economía más sostenible desde el 

punto de vista medioambiental. Para ello, es fundamental el análisis, 

valoración y gestión de los denominados riesgos climáticos (físicos y de 

transición), así como de las implicaciones sobre el modelo de negocio, 

rentabilidad y solvencia de las propias entidades bancarias. 

 

Por ello, el presente trabajo se centra en el análisis de la experiencia de 

las instituciones supervisoras en el diseño de test de estrés climáticos y 

del análisis de escenarios, herramientas fundamentales para la gestión de 

los riesgos climáticos en un entorno de incertidumbre. 

 

Palabras clave: Sistema bancario, riesgo climático, test de estrés, 

análisis de escenarios 

 

 

ABSTRACT 

 

Growing concern about the climate challenge has led institutions around 

the world to take mitigating measures. After the turning point of the Paris 

Agreement and the 2030 Agenda in 2015, both citizens and organizations 

around the world are more aware about the climate risks implications. 

 

The banking system is not an exception, but stands as a protagonist in 

the transition towards a more sustainable economy from the 

environmental point of view. For this, the analysis, measurement and 

management of the so-called climatic risks (physical and transition), as 

well as the implications on the business model, profitability and solvency 

of the banking entities are essential. 

 

For this reason, this work focuses on the analysis of the experience of 

supervisory institutions in the design of climatic stress tests and the 

analysis of scenarios, fundamental tools for the climatic risks’ 

management in an environment of uncertainty. 

 

Keywords: Banking system, climate risk, stress test, scenario analysis 
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1. INTRODUCCIÓN 

a preocupación por el reto climático ha ido en aumento a lo largo 

de las últimas décadas para el conjunto de la sociedad, que se 

siente cada vez más concienciada sobre los comportamientos que 

afectan al medioambiente. Si bien no es un tema nuevo en el debate 

social, es cierto que ha alcanzado nuevas cuotas de importancia en el 

mismo a raíz de convertirse en un verdadero debate de ámbito mundial 

con la firma del Acuerdo de París y la adopción de la Agenda 2030, ambos 

hitos alcanzados en el seno de Naciones Unidas. 

 

Al aumento de la preocupación climática por parte de las instituciones 

globales, se le suma una mayor concienciación de la ciudadanía, que 

pueden ver peligrar su bienestar personal ante un reto que implica un alto 

impacto económico. 

 

El sistema financiero, cumpliendo con el vital papel económico y social de 

comunicar los flujos de ahorro con los flujos de inversión, no es ajeno a 

esta preocupación, existiendo una fuerte conciencia climática y 

medioambiental en todos los ámbitos, desde instituciones financieras a 

supervisores y reguladores, pasando por los mercados. 

 

Por un lado, los principales bancos centrales están haciendo importantes 

esfuerzos para alcanzar sinergias en el diseño de políticas y estrategias 

para afrontar el reto climático, creando grupos de trabajo y elaborando 

un enfoque coherente y alineado entre las regiones más importantes del 

mundo.  

 

Por otro lado, las entidades financieras tienen cada vez mayor interés en 

considerar criterios sostenibles a la hora de afrontar su negocio. No cabe 

duda de que la naturaleza del reto climático es incierta, tanto por el 

horizonte temporal en el que se podrían materializar los eventos 

climáticos si las medidas puestas en marcha no funcionan, como por la 

propia naturaleza de los eventos a materializarse. Sin embargo, el propio 

fundamento del negocio bancario, basado en el análisis, la valoración y la 

gestión de los riesgos, impone la necesidad de considerar el reto climático 

dentro de la estrategia bancaria.  

 

En este contexto, no se debe perder de vista el complejo entorno en el 

que operan las entidades financieras, especialmente en Europa. En primer 

lugar, los niveles de tipos de interés en mínimos históricos y sin 

perspectiva de aumentar en el corto plazo, lo que implica una fuerte 

dificultad a la hora de incrementar la rentabilidad por encima del coste de 

financiación y un notable esfuerzo en innovación para mejorar los 

márgenes. En segundo lugar, la fuerte presión reguladora. En tercer 

L 
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lugar, un cambio de paradigma tecnológico apoyado por el cambio de las 

preferencias de los consumidores, especialmente los más jóvenes, que 

implica ambiciosos planes de inversión en la digitalización del negocio y 

nuevas formas de gestionar grandes volúmenes de datos. Ello no sólo 

supone un reto interno de las entidades, sino que invita, además, a otro 

tipo de empresas a competir directamente en actividades en donde 

tradicionalmente han operado únicamente los bancos. Finalmente, a estas 

dificultades del entorno de índole estructural se ha unido el impacto de la 

pandemia COVID 19, que está provocando una crisis económica que 

afecta al tejido empresarial y a la capacidad de pago de los agentes 

económicos, lo que probablemente implique un incremento en la 

morosidad bancaria. 

 

Bajo este marco, este trabajo tiene como objetivo presentar una síntesis 

del estado actual de la preocupación por el reto climático dentro del 

sistema bancario europeo, prestando especial atención a las implicaciones 

que tiene sobre la función de riesgos de las entidades bancarias, que son 

protagonistas indiscutibles en la transición hacia una economía más 

sostenible. 

 

Así pues, en un primer apartado se analiza el grado de preocupación que 

muestran los ciudadanos ante el reto climático, destacando los datos del 

Eurobarómetro y datos sobre el impacto económico que los eventos 

asociados al reto climático han ocasionado en los últimos años.  

 

Asimismo, tras analizar las opiniones de la ciudadanía, el análisis del 

primer apartado continúa con las principales respuestas al reto climático 

que han dado las Naciones Unidas, como institución de ámbito global y la 

Unión Europea, que se ha mostrado especialmente concienciada en este 

ámbito. 

 

En un segundo apartado, el análisis se centra en cómo el sistema bancario 

está afrontando los retos climáticos y medioambientales a través de, 

principalmente la función de análisis, valoración y gestión de los riesgos. 

En ese sentido, y dada la importancia de la supervisión y regulación en el 

ámbito bancario, se pone especial énfasis en el papel de los bancos 

centrales a la hora de abordar el reto climático, y especialmente en las 

directrices puestas en marcha por el Banco Central Europeo. Se hace 

especial mención a las directrices establecidas por el Banco de España 

para el caso español, dado que es uno de los bancos centrales más activos 

en su preocupación por los riesgos climáticos. 

 

Más allá del ámbito de la supervisión, el papel de las entidades financieras 

se torna clave en la cuestión tratada. Así pues, y desde una perspectiva 

de riesgos, se define y profundiza en los riesgos asociados al reto 

climático, como son los riesgos físicos y los riesgos de transición, 
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indagando en su relación con los riesgos “clásicos”, analizando también 

su posible materialización a través de los escenarios contemplados en la 

literatura.   

 

Por último, el tercer apartado profundiza en herramientas clave para la 

gestión de los riesgos climáticos: los test de estrés y el análisis de 

escenarios. El ámbito de las pruebas de resistencia, ampliamente utilizado 

en las principales geografías mundiales con propósitos regulatorios y de 

gestión, es una herramienta clave a la hora de analizar y gestionar los 

riesgos “clásicos”, como son crédito, mercado, operacional, de liquidez o 

de tipos de interés, entre otros.  

 

Sin embargo, el análisis de escenarios adquiere especial importancia ante 

un ámbito caracterizado por un alto grado de incertidumbre, fuertes 

pérdidas asociadas a los eventos y en el que la perspectiva histórica pierde 

valor. 

 

De esta forma, se analizan las principales aportaciones realizadas desde 

diversos bancos centrales que han realizado un importante esfuerzo en la 

definición de escenarios climáticos y en la puesta en marcha de test de 

estrés bancarios. Este apartado permite, por lo tanto, un estudio de casos 

concretos que cuentan con experiencia en la definición de escenarios y 

que ayuda a entender cómo la posible trayectoria de magnitudes de 

naturaleza climática se traslada a proyecciones económico-financieras, 

con impacto directo en la solvencia y rentabilidad de las entidades 

financieras. 

 

Finalmente, se señalan las principales conclusiones al trabajo y se 

muestra la bibliografía utilizada. 

2. LA ACTIVIDAD ECONÓMICA Y EL MEDIOAMBIENTE: EL SISTEMA 

FINANCIERO COMO SOPORTE DE LA ECONOMÍA REAL 

a vida en nuestro planeta está marcada por la escasez y la 

limitación de los recursos. Esas características llevan 

inexorablemente a la manifestación del que puede considerarse 

como problema económico básico, el de la asignación de unos 

recursos escasos susceptibles de usos alternativos. Surge así 

implícitamente la noción angular sobre la que se sostiene uno de los 

grandes pilares del análisis económico, el coste de oportunidad. La 

linterna del economista está siempre encendida —con el evidente riesgo 

de que su luz no se perciba cuando luce el sol— para alertar de que el uso 

de cualquier recurso implica siempre renunciar a algún uso alternativo. 

Ahora o en el futuro. Un problema aparece cuando la utilización o el 

L 
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consumo de un recurso no conllevan el pago de un precio. Pero la 

inexistencia de un precio no es sinónimo de la inexistencia de un coste. 

De igual manera, el hecho de pagar un precio por realizar una actividad 

no significa que dicho precio cubra todos los costes que tal actividad 

origine para el conjunto de la sociedad2. 

 

El año 2015 fue clave para introducir el reto climático en la agenda pública 

global. Por un lado, las Naciones Unidas adoptaron la Agenda 2030 y los 

Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), mientras que, por otro, se 

aprobó el Acuerdo de París, mediante el cual la preocupación climática 

alcanzó el verdadero ámbito mundial.  

 

A lo largo de las últimas décadas, la preocupación por la relación entre 

economía y medioambiente ha estado en la mente de ciudadanos e 

instituciones. Así pues, el debate sobre cómo los procesos económicos 

están impactando en el medioambiente ha derivado en la definición de 

estrategias enfocadas a impulsar un cambio de orientación en estos 

procesos económicos, de forma que se genere una situación 

medioambiental sostenible a largo plazo.  

 

No obstante, no se trata de un problema unidireccional, sino que el debate 

también abarca el lado opuesto: cómo la situación medioambiental 

impacta en el entorno económico. En este sentido, son importantes 

algunos estudios publicados, como un análisis del Fondo Monetario 

Internacional que concluye que el PIB per cápita se ve afectado 

severamente por los cambios en la temperatura (Kahn, et al., 2019). 

Asimismo, Donges (2020) no duda en señalar la necesidad de ser 

conscientes de dos aspectos del reto climático que condicionan el 

crecimiento económico: el problema de fallo de mercado que observa 

inherente en este ámbito y el requisito de coordinación internacional de 

las políticas a llevar a cabo. 

 

Es en temas como el reto climático, marcado por un alto grado de 

incertidumbre, en donde poner cifras a las ideas facilita entender el 

alcance del debate. EUROSTAT ha cuantificado3 las pérdidas económicas 

que suponen ciertos eventos que se relacionan habitualmente con el reto 

climático. El gráfico 1 muestra estas cifras para la Unión Europea de los 

veintiocho, destacando el mayor peso relativo, a lo largo de la mayoría de 

los años, de los eventos meteorológicos. Destacan, no obstante, las 

 
2 Una vez que se tienen en cuenta los costes sociales del carbono, cambia la 

perspectiva acerca del destino del dinero empleado en la reducción de las 
emisiones de dicho gas. Vid. Gillingham (2019, pág. 9). Para una estimación 
del coste económico de la contaminación del aire, vid. Dechezleprêtre et al. 
(2019). 

3 Datos disponibles en: 

https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=cli_iad_loss&lang=
en  

https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=cli_iad_loss&lang=en
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=cli_iad_loss&lang=en
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pérdidas relativas a eventos hidrológicos en 2010, 2013 y 2016 y 

sobresalen las pérdidas relativas a los eventos climatológicos en 2017. 

 

Gráfico 1 

Pérdidas económicas derivadas de eventos relacionados con el clima 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de EUROSTAT. 

Asimismo, las pérdidas observadas en 2010 y 2013 destacan por su 

volumen, superando en el último caso el doble de pérdidas que el 

promedio de los años 2008-2017. 

 

Por otra parte, el gráfico 2 muestra datos sobre las pérdidas medias en 

los últimos treinta años, cuantificadas como euros per cápita.  

 

Gráfico 2 

Pérdidas medias de los últimos 30 años (euros per cápita) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de EUROSTAT. 
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Los datos mostrados permiten observar, adicionalmente, una tendencia 

general creciente a lo largo de los ocho años mostrados, de modo que las 

pérdidas promedio de las últimas décadas y derivadas de los eventos 

climáticos cuestan cada año (en tendencia) más recursos a los ciudadanos 

europeos.  

 

No extraña, por lo tanto, que en los últimos años la preocupación por los 

riesgos climáticos haya ascendido en los barómetros de opinión social, 

especialmente en países como España, dependientes, en gran medida, 

del clima como fuente de riqueza económica a través de las actividades 

turísticas.  

 

Sólo por poner un ejemplo de este hecho, en el Eurobarómetro especial 

publicado en marzo de 2020 sobre las actitudes medioambientales de los 

ciudadanos europeos se observa que el 53% y el 41% de los europeos 

consideraban a finales del 2019 la protección al medioambiente como muy 

importante o importante, mientras que en España esos porcentajes 

alcanzaban el 62% y el 35% respectivamente. Cabe decir, además, que 

esta importancia se ha incrementado respecto al dato de octubre de 2017, 

lo que implica una mayor concienciación de los ciudadanos por los riesgos 

medioambientales. Así pues, España se mantiene entre los países con 

mayor concienciación medioambiental de la Unión, por encima de la media 

europea, aunque todavía lejos de los países que lideran el ranking, como 

Suecia y Chipre (que consideran este ámbito muy importante en un 81% 

y 76% respectivamente), pero a una importante distancia de otros países 

del entorno cercano como Italia, cuya ciudadanía considera la protección 

al medioambiente como muy importante en un 43%, o las repúblicas 

bálticas, cuyos ciudadanos son los que menor preocupación muestran por 

este ámbito. 

 

Dentro de la preocupación por los temas medioambientales, adquiere 

especial relevancia la preocupación mostrada por los ciudadanos ante las 

perspectivas climáticas. De hecho, los datos del referido Eurobarómetro 

muestran que un 76% de los ciudadanos europeos consideran el cambio 

climático como un problema muy serio en su país, ascendiendo este 

porcentaje al 90% en el caso de España, que alcanza así el puesto de país 

cuyos ciudadanos muestran una mayor preocupación por este ámbito. 

Cabe destacar el impacto de esta preocupación en países del sur de 

Europa, con un tejido productivo muy orientado al turismo. Así pues, 

destaca el hecho de Italia, Chipre, Francia o Grecia, cuyos ciudadanos 

consideran que el cambio climático es un problema muy serio en su país 

en porcentajes que ascienden al 86% en el caso de Italia, o al 82% tanto 

en Chipre como en Francia y Grecia. La excepción a esta regla se observa 

en Portugal, cuyos ciudadanos consideran que el cambio climático como 

un problema muy serio en un 69%, siete puntos por debajo de la media 

europea.  
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Por el lado opuesto, aunque en coherencia con los datos referidos a la 

preocupación medioambiental general, son las repúblicas bálticas las que 

muestran una menor preocupación por el cambio climático, solo 

superando el 60% de ciudadanos muy preocupados Lituania y alcanzando 

un 50% y un 46% Letonia y Estonia, respectivamente.  

 

No obstante, también muestran un porcentaje de preocupación alta muy 

por debajo de la media otros países de importancia en la Unión Europea 

como Alemania (69%), Austria (52%) o países del norte de Europa como 

Suecia, Finlandia o Dinamarca, con un 72%, 69% y 66% 

respectivamente.  

 

El gráfico 3 muestra la importancia relativa que tiene el cambio climático 

en los países en función del peso del turismo (actividades directas) sobre 

el PIB. Cabe especificar que los datos se han relativizado de acuerdo a la 

media de los países incluidos en el análisis. 

 

Gráfico 3 

Preocupación por el cambio climático e importancia del turismo (2019) 

Fuente: Elaboración propia con datos de la Comisión Europea y la OCDE. 

 

Se aprecia como en los países que tienen mayor peso de las actividades 

turísticas en el PIB conviven ciudadanos para los cuales el cambio 

climático tiene un impacto fuerte o muy fuerte en sus países (cuadrante 

superior derecho del gráfico). Destaca muy especialmente el caso de 

España, en donde las actividades directas de turismo pesaban en 2019 un 
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12%. De este modo, las implicaciones que un aumento del nivel del mar 

tendría sobre zonas costeras que forman regiones con alto impacto 

económico sobre la economía nacional parece despertar inquietud en un 

alto porcentaje de ciudadanos, especialmente para el caso español, sin 

perder de vista el impacto del aumento de la temperatura media o del 

acontecer de eventos extremos sobre otras clases de turismo, como el de 

interior o el rural. 

 

Las instituciones públicas han recogido el testigo de esta preocupación 

mostrada por los ciudadanos. Como señala Delgado (2019), las emisiones 

de gases de efecto invernadero y las implicaciones que tiene en términos 

de clima son un problema global, por lo que las políticas públicas 

desarrolladas deben ser de ámbito global para ser efectivas. Naciones 

Unidas, al definir en 2015 la nueva agenda de desarrollo sostenible, 

desarrolló metas orientadas a abordar los retos climáticos. De hecho, el 

Objetivo de Desarrollo Sostenible número trece se establece con el fin de 

mantener un aumento global de la temperatura muy por debajo de 2 

grados Celsius respecto a los niveles preindustriales, a la vez que buscar 

reforzar los flujos financieros apropiados, así diseñar un nuevo marco 

tecnológico y de desarrollo de la capacidad mejorado4. 

 

A pesar de la gravedad de los acontecimientos, la urgencia sanitaria y 

económica derivada de la lucha contra la pandemia COVID19 no ha hecho 

olvidar a Naciones Unidas sus objetivos respecto al clima, proponiendo su 

Secretario General seis medidas que se podrían poner en marcha una vez 

se haya abordado la reconstrucción económica y social que deben afrontar 

los países como consecuencia de la pandemia, con el fin de enfocar la 

reconstrucción en términos de una economía más sostenible. Dichos 

objetivos se detallan en la figura 1: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
4 Objetivo 13 - Adoptar medidas urgentes para combatir el cambio climático y 

sus efectos: https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/climate-change-2/  
(Consultado el 09/11/2020). 

https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/climate-change-2/
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Figura 1 

Respuesta a la COVID-19 desde un punto de vista de la acción por el 

clima 

 
Fuente: Naciones Unidas (2020) 

En el contexto europeo, bajo el entorno de incertidumbre e inmenso 

impacto sanitario, social y económico de la COVID 19, la Unión Europea 

ha puesto en marcha su Mecanismo de Recuperación y Resiliencia, el cual 

ha sido dotado con 672.500 millones de euros para afrontar los efectos 

económicos y sociales de la pandemia garantizando una transición 

económica hacia un modelo más sostenible y resiliente que se base en 

fundamentos ecológicos y digitales, de modo que integra la preocupación 

medioambiental con la necesidad de reconstruir los sistemas productivos 

de los países miembros. 

 

No obstante, no hay que olvidar que la preocupación de las instituciones 

europeas viene de lejos y ha sido una máxima a la hora de establecer 

acuerdos, como muestra, en primer lugar, la creación en 2005 del 

European Union Emissions Trading Scheme o EU ETS, primer esquema 

internacional de comercio de derechos de emisión de CO2 del mundo 

(Convery, 2009). 

 

En segundo lugar, sobresale por su importancia el Pacto Verde Europeo o 

European Green Deal, presentado en 2019, y que busca definir una 

estrategia para que la economía europea alcance la neutralidad climática 

en 2050 (Comisión Europea, 2019). 

 

En tercer lugar, son significativas las diferentes Declaraciones 

medioambientales publicadas en los últimos años. Asimismo, tras la 

definición de objetivos para 2020, establecidos en 2008 y para 2030, 

establecidos en 2014, en diciembre de 2019 el Consejo Europeo refrendó 

el objetivo de alcanzar una Unión Europea climáticamente neutra desde 

ese momento hasta 2050, debatiéndose en octubre de 2020 la 

Comunicación de la Comisión Europea que lleva como título “Intensificar 

Transición verde

Empleos verdes y crecimiento sostenible e inclusivo

Economía verde

Inversión en soluciones sostenibles

Cooperación entre países
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la ambición climática de Europa para 2030” y alcanzándose un acuerdo 

respecto  a una orientación general parcial en relación a la propuesta de 

Ley Europea del Clima, que había presentado la Comisión Europea por 

primera vez en marzo de 20205, aunque modificada en septiembre de 

este mismo año6.  

 

En definitiva, la Unión Europea trata de desarrollar objetivos y medidas 

encaminadas al ámbito climático, algunas de las cuales se han plasmado 

en actuaciones estratégicas enfocadas en los ámbitos de la economía 

circular, límites en las emisiones de CO2 para vehículos de transporte, 

medidas sobre energía renovable y eficiencia energética, el comercio de 

los derechos de emisión de la Unión Europea o el uso de la tierra y la 

silvicultura.  

3. EL SISTEMA BANCARIO RENUEVA SU COMPROMISO POR EL CLIMA 

l igual que ocurre con las instituciones de ámbito global, la 

concienciación de los agentes económicos que operan en distintos 

sectores no ha hecho sino incrementarse.  

 

En particular, la preocupación del sistema financiero por alcanzar 

objetivos sostenibles no es nueva, pero sí está alcanzando un nuevo 

impulso a lo largo de los últimos años gracias a la acción de todos los 

agentes, desde entidades hasta supervisores y reguladores, pasando por 

mercados que cada vez valoran más las políticas socialmente 

responsables de las entidades financieras, bien a través de la buena 

acogida de emisiones calificadas como sostenibles o mediante índices 

bursátiles sostenibles.  

 

Desde la perspectiva de las entidades, Domínguez y López (2020) señalan 

acertadamente que el sector financiero influye sobre el medioambiente al 

llevar a cabo las funciones que le son propias en el sistema económico: 

captación del ahorro, concesión de financiación, medios de pago, 

aseguramiento de los riesgos y la inversión en activos financieros.  

 

 
5 Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE 

COUNCIL establishing the framework for achieving climate neutrality and 
amending Regulation (EU) 2018/1999 (European Climate 

Law). Disponible en: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6547-
2020-INIT/en/pdf (Consultado el 09/11/2020). 

6 Amended proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF 
THE COUNCIL on establishing the framework for achieving climate neutrality 
and amending Regulation (EU) 2018/1999 (European Climate Law). Disponible 

en: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10868-2020-
INIT/en/pdf (Consultado el 09/11/2020). 

A 

https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6547-2020-INIT/en/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6547-2020-INIT/en/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10868-2020-INIT/en/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10868-2020-INIT/en/pdf
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Sin embargo, las acciones van más allá de las políticas puestas en marcha 

por las entidades. De hecho, desde una perspectiva de supervisión 

financiera, los principales bancos centrales del mundo ya se encuentran 

totalmente implicados, contribuyendo decisivamente a ello el 

exGobernador del Banco de Inglaterra, Mark Carney, al señalar la 

posibilidad de que eventos climáticos causaran una crisis financiera 

sistémica (Carney, 2015). Como respuesta a este incremento de la 

preocupación por las implicaciones financieras de los retos climáticos, un 

grupo de bancos centrales y supervisores crearon en 2017 la Central 

Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System. 

Asimismo, el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea no ha sido ajeno 

a esta preocupación, habiendo creado un grupo de trabajo de alto nivel 

para tratar este tema (Banco de España, 2020).  

 

Un ejemplo de estos esfuerzos es el informe desarrollado por el BIS7 y el 

Banco de Francia, en el que se señala que integrar el análisis del riesgo 

climático en el seguimiento de la estabilidad financiera no es un ejercicio 

sencillo, dada la incertidumbre que rodea a un fenómeno caracterizado 

por el cambio constante y que implica una cadena de reacciones 

dinámicas y complejas, a la vez que tiene importantes consecuencias 

físicas sociales y económicas. Los autores del informe introducen el 

término de “cisnes verdes”, refiriéndose a aquellos eventos extremos y 

potencialmente disruptivos desde una perspectiva financiera que pueden 

provocar una crisis financiera sistémica (Bolton, et al. 2020).  

 

En el caso del Banco Central Europeo, Jones (2020) señala como Christine 

Lagarde ha manifestado en diversas ocasiones su deseo de que esta 

institución se sume a los objetivos de lucha contra el cambio climático, de 

modo que el Banco Central podría promover la incorporación del riesgo 

climático en los requisitos de supervisión, a la vez que lo incorporaría en 

el marco de la supervisión macroprudencial, sin olvidar otros instrumentos 

como las compras de activos. 

 

Asimismo, el Mecanismo Único de Supervisión del Banco Central Europeo 

incluye en la actualidad los riesgos relacionados con el climático como 

parte de su mapa de riesgos, que muestra los factores de riesgo más 

importantes para el sistema bancario de la zona del euro en un horizonte 

de dos a tres años, tanto en términos de probabilidad e impacto. 

Naturalmente, a diferencia del resto de factores de riesgo, se señala 

explícitamente que los riesgos relacionados con el climático son más 

relevantes en un horizonte superior a los tres años. 

 

Por otra parte, y con el fin de asentar su preocupación por los temas 

analizados, el Banco Central Europeo lanzó una consulta pública en 

 
7 Banco Internacional de Pagos, considerado comúnmente como el banco central 
de los bancos centrales y ubicado en Basilea. 
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relación al proyecto de guía sobre riesgos relacionados con el clima y 

medioambientales, publicada en mayo de 2020.  

 

En esta Guía, Banco Central Europeo (2020, página 3) describe cómo 

espera “que las entidades consideren los riesgos relacionados con el clima 

y medioambientales (como factores de las categorías de riesgos 

prudenciales establecidas) al formular y aplicar su estrategia de negocio 

y sus marcos de gobernanza y de gestión de riesgos”, aunque también 

señala que la Guía no es vinculante para las entidades. De esta manera, 

señala con detalle las expectativas supervisoras en términos de riesgos 

climáticos, que abarcan los ámbitos reflejados en la figura 2. 

 

Banco Central Europeo (2020) entiende, por lo tanto, que las entidades 

deben conocer el entorno en el que operan, así como los factores que 

afectan a dicho entorno, como las condiciones macroeconómicas, el marco 

competitivo, la tecnología, el ámbito político y regulatorio o los 

acontecimientos y tendencias sociales, demográficas y geopolíticas, ya 

que los riesgos climáticos y medioambientales pueden afectar a todos 

estos factores. De esta manera, las decisiones estratégicas con la que las 

entidades se adaptan a los cambios del entorno causados por los riesgos 

climáticos y medioambientales serán fundamentales en la capacidad de 

resistencia del modelo de negocio bancario. 

 

En relación con la estrategia, se da especial importancia, dentro del 

Proceso de Evaluación de la Adecuación del Capital Interno o ICAAP, a los 

test de estrés internos y, especialmente, al análisis de escenarios, que 

adquiere verdadera importancia ante unos riesgos climáticos 

caracterizados por la incertidumbre en el tiempo y en la propia naturaleza 

de los eventos.  
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Figura 2 

Ámbito de las expectativas supervisoras del BCE en relación con los 

riesgos climáticos y medioambientales 

 
Fuente: Adaptado de Banco Central Europeo (2020) 

 

Respecto a la gobernanza y el apetito al riesgo, es clave el papel del 

órgano de administración de la entidad a la hora de incorporar 

adecuadamente los riesgos climáticos y medioambientales en la 

estrategia empresarial y en la gestión de riesgos, resultando fundamental 

la incorporación explícita de estos riesgos en el marco de apetito al riesgo.  

 

Asimismo, y en relación con la vital función de gestión los riesgos, el 

Supervisor espera la integración de los riesgos climáticos y 

medioambientales como factores de riesgos dentro del marco de gestión 

de los mismos. Esta integración, junto con su identificación y 

cuantificación, asegurarían la adecuación del capital (mediante el Proceso 

de Evaluación de la Adecuación del Capital Interno o ICAAP). De este 

modo, se busca gestionar y vigilar estos riesgos desde una perspectiva de 

largo plazo, pero sin dejar de revisar continuamente los mecanismos de 

gestión. 

 

Por último, para el Supervisor es fundamental promover la transparencia 

y contribuir al correcto funcionamiento de los mercados financieros, de 

modo que las entidades publiquen no sólo información significativa, sino 

también los parámetros clave relativos a los riesgos climáticos y 

medioambientales. 

 

Más allá de las expectativas señaladas por el Banco Central Europeo, la 

Autoridad Bancaria Europea (EBA) también ha mostrado su preocupación 
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por el riesgo climático. Así pues, en su programa de trabajo para el 

ejercicio 2021 (EBA, 2020), se establece como una de sus prioridades el 

desarrollo de un ejercicio de estrés que incluya el riesgo climático.  

 

Más allá de su plan anual, la EBA ha establecido criterios específicos en 

su guía de concesión de préstamos y seguimiento (EBA, 2020b) en la que 

señala la importancia de recopilar información sobre la actividad 

relacionada con los retos climáticos, medioambientales o, en general, 

sostenibles de las empresas solicitantes de financiación, teniendo en 

cuenta, además, el impacto que los factores climáticos (directos o 

indirectos) podrían tener sobre dichas exposiciones.  

 

A nivel nacional, Banco de España (2020) también ha definido una serie 

de expectativas supervisoras (no vinculantes) sobre los riesgos derivados 

del cambio climático y del deterioro medioambiental, que se mantienen 

alineadas con las expectativas del Banco Central Europeo y que se centran 

en las cuestiones clave del modelo y estrategia de negocio, el gobierno 

corporativo, la gestión de riesgos y la divulgación de la información. 

 

La figura 3 permite identificar, de forma resumida, las principales 

cuestiones sobre las que el Banco de España hace hincapié dentro de la 

definición de la estrategia y el modelo de negocio. 

 

  

Figura 3 

Ámbito de las expectativas supervisoras del Banco de España en 

relación con los riesgos climáticos y medioambientales, dentro del 

modelo y estrategia de negocio 

 
Fuente: Adaptado de Banco de España (2020) 
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En definitiva, como señalan Dikau, Robins y Täger (2019), los bancos 

centrales han pasado de una actitud de inacción a otra de alineamiento 

con la preocupación general ante los retos climáticos.  

 

Domínguez y López (2020) diferencian dos tipos de riesgos a tener en 

cuenta en las entidades financieras. De un lado, el riesgo climático, que 

se relaciona con el aumento de la temperatura media del planeta. De otro 

lado, el riesgo medioambiental, relacionado con la degradación del 

medioambiente. A su vez, el Bank of England (2018) señala que el sector 

financiero está expuesto, principalmente, a dos tipos de riesgos derivados 

del reto climático: riesgos físicos y riesgos derivados de la transición 

energética, al que habría que sumar el riesgo de responsabilidad, o aquel 

que se deriva de las compensaciones exigibles a las empresas en relación 

a la emisión de gases de efecto invernadero (Terceiro, 2019).  

 

Respecto a los riesgos físicos, los mismos están referidos a los que se 

materializan con mayor probabilidad conforme aumenta la temperatura 

global, de modo que serían esperables en el largo plazo y generarían, a 

su vez, exposición al riesgo de crédito, riesgo de mercado o eventos de 

riesgo operacional en las entidades financieras, derivados de fenómenos 

climáticos extremos como inundaciones, sequías o desastres naturales 

(Bank of England,2018; Delgado, 2019). Por lo tanto, como recogen 

González y Núñez (2019), surgen de eventos climáticos, geológicos y de 

cambios en el equilibrio de los ecosistemas y se pueden manifestar de 

una forma abrupta (causados por tormentas, huracanes, inundaciones y 

otras catástrofes naturales, tal y como se ha señalado) o de una forma 

gradual y a largo plazo. 

 

Asimismo, los riesgos derivados de la transición energética se refieren a 

los derivados del proceso de adaptación hacia una economía con menores 

emisiones, bien mediante políticas, nuevas tecnologías menos 

contaminantes o bien mediante cambios en las preferencias de los 

consumidores. De este modo, ciertos sectores se verían penalizados (por 

ejemplo, los relacionados con las fuentes de energía fósiles) y otros 

beneficiados (sectores basados en nuevas tecnologías o en nuevas 

preferencias de consumo y compatibles con menores emisiones de CO2). 

Estos riesgos, igualmente, implicaría una mayor exposición al riesgo de 

crédito, al riesgo de mercado y, sin lugar a dudas, al riesgo reputacional 

en empresas o sectores más penalizados (Bank of England, 2018; 

Delgado, 2019). 

 

Banco Central Europeo (2020) también destaca el impacto sobre el riesgo 

de liquidez o el riesgo de modelo de negocio, derivados de escenarios en 

los que la evolución de los precios provocaría pérdidas de valor en los 

activos considerados de alta calidad en las ratios de liquidez, de posibles 
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salidas de depósitos con el objetivo de costear daños físicos o de la falta 

de adaptabilidad de los negocios a un entorno más sostenible. 

 

La figura 4 resume las principales implicaciones de esos riesgos para las 

entidades financieras. 

 

Figura 4 

Riesgos climáticos en las entidades financieras 

 

 

Fuente: Adaptado de Bank of England (2018), Delgado (2019) y Banco Central Europeo 

(2020) 

 

En este sentido, Delgado (2019) señala que las entidades financieras 

deben ser capaces de evaluar y medir los riesgos de transición energética, 

de modo que ello favorecerá la transición hacia un modelo económico más 

sostenible, facilitando el propio proceso al incorporar los riesgos climáticos 

en el coste de riesgo y el capital, concediendo financiación más barata a 

las actividades que contribuyen con más intensidad a la transformación 

de la economía desincentivando desincentivan las actividades más 

contaminantes. 

 

Sería un error analizar los riesgos físicos y de transición como 

independientes. De hecho, en base a la intensidad de las medidas y 

políticas que se pongan en marcha para mitigar los efectos del clima, se 

pueden dar varios escenarios, como se muestra en la figura 5: 
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Figura 5 

Objetivos del Plan de Acción sobre finanzas sostenibles de la Comisión 

Europea 

 

 
Fuente: Network for Greening the Financial System (2019) 

 

Así pues, la puesta en marcha de medidas que permitan reducir las 

emisiones moderadamente, pero desde este momento, permitirá cumplir 

los objetivos climáticos desde una perspectiva ordenada, reduciendo 

tanto los riesgos físicos como de transición. Por otro lado, una respuesta 

imprevista y disruptiva permitiría alcanzar los objetivos, pero de una 

forma desordenada, incrementando los riesgos de transición a pesar de 

minimizar los físicos.  

 

Un escenario de incumplimiento conlleva un alto calentamiento global que 

aumenta inexorablemente los riesgos físicos sin generar verdaderos 

riesgos de transición, al no existir medidas que promuevan dicha 

transición hacia una economía más sostenible.  

 

Sin embargo, el escenario más grave llevaría a elevados riesgos físicos y 

de transición para el sistema financiero. Así pues, al no cumplirse los 

objetivos climáticos, las consecuencias en forma de riesgos físicos son de 

difícil cuantificación. A su vez, se realiza una transición desordenada que 

eleva sin control los riesgos de transición. 
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Ferrer (2019), recoge las características que la literatura ha reconocido 

que dificultan la identificación, medición y valoración de los riesgos físicos 

y de transición, señalando que: 

 

• Los riesgos físicos relacionados con el cambio climático son difíciles de 

percibir, destacando lo imprevisibles que resultan en relación a su 

ocurrencia y magnitud, a la vez que tienen un alcance muy amplio en 

términos de sectores, negocios o geografías.  

 

• Asimismo, los riesgos de transición son doblemente inciertos, debido a 

que la trayectoria hacia una economía de bajas emisiones es desconocida, 

a la vez que los términos y las condiciones establecidas con el fin de 

descarbonizar la economía son también inciertos. 

 

• El impacto de los riesgos físicos y de transición son de difícil medición para 

los agentes del sistema financiero. En parte, se achaca este hecho a la 

falta de información corporativa pública sobre el impacto financiero de los 

riesgos climáticos y su consideración desde la perspectiva estratégica.  

 

• La falta de metodologías adecuadas y apropiadas para el fenómeno 

medido dificulta la valoración de los riesgos climáticos y su incorporación 

en los modelos internos de riesgo de las entidades financieras. 

González y Núñez (2019) señalan que los riesgos climáticos, al tener 

naturaleza sistémica, pueden tener un gran impacto en términos de 

estabilidad financiera, a través de tres caminos. En primer lugar, 

catástrofes económicas que supondrían la destrucción del capital y la 

reducción de la rentabilidad de las empresas expuestas, tornándose este 

hecho en un incremento de la tasa de morosidad.  En segundo lugar, 

cambios en los bonos corporativos originados por la reasignación de los 

activos. Por último, los adversos efectos macroeconómicos implicarían por 

sí mismo la reducción del crédito a la economía.  

 

Domínguez y López (2020) insisten, en este sentido, en que el sector 

financiero está fuertemente expuesto a los cambios en las valoraciones 

de los activos surgidos de la transición sostenible, señalando que se 

pueden poner de manifiesto los denominados por la literatura “activos 

varados” (stranded assets), de modo que no podrían ser utilizados (como 

por ejemplos la extracción de reservas de crudo), implicando 

depreciaciones, devaluaciones o transformación de estos activos en 

pasivos, afectando naturalmente al valor de las empresas propietarias de 

dichos activos (Bolton et al., 2020). 

 

Más allá de la propia identificación de los riesgos climáticos, para González 

y Núñez (2020), uno de los mayores retos a la hora de gestionar los 

riesgos climáticos es el desajuste temporal entre la acción y el impacto, 

de modo que el horizonte temporal en el que podrían materializarse los 
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riesgos climáticos es en realidad desconocido, aunque indudablemente 

mucho mayor que el utilizado en la planificación estratégica de las 

entidades y en la gestión y valoración de los riesgos. Es lo que el 

exGobernador del Banco de Inglaterra, Mark Carney, denominó la 

“tragedia del horizonte” (Carney, 2015).  

 

No obstante, Terceiro (2019) señala que se está lejos de que estos riesgos 

de naturaleza climática sean considerados como genuinamente 

financieros, mencionándose actualmente en el ámbito de la 

Responsabilidad Social Corporativa, debido en parte a que el sector 

financiero difícilmente puede utilizar información de calidad en la gestión 

de los riesgos climáticos, lo que limita enormemente su capacidad de 

acción. 

 

El Plan de Plan de Acción sobre finanzas sostenibles de la Comisión 

Europea, que “forma parte de una labor más amplia para conectar las 

finanzas con las necesidades específicas de la economía europea y 

mundial en beneficio del planeta y de nuestra sociedad” (Comisión 

Europea, 2018: página 2) tiene como objetivos los mostrados en la figura 

6: 

 

Figura 6 

Objetivos del Plan de Acción sobre finanzas sostenibles de la Comisión 

Europea 

 
Fuente: Adaptado de Comisión Europea (2018) 

 

Así pues, la gestión de los riesgos climáticos adquiere gran importancia 

junto con la reorientación de la financiación hacia inversiones sostenibles 

y el fomento de la transparencia y la visión a largo plazo. 

Gestionar los riesgos 
financieros derivados 
del cambio climático, 
el agotamiento de los 

recursos, la 
degradación del 

medio ambiente y los 
problemas sociales

Fomentar la transparencia y el 
largoplacismo en las actividades 

financieras y económicas

Reorientar los flujos 
de capital hacia 

inversiones 
sostenibles a fin de 

alcanzar un 
crecimiento 

sostenible e inclusivo
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En relación a la gestión de los riesgos relacionados con el reto climático, 

los test de estrés climáticos se alzan como una herramienta fundamental 

en la que es plausible medir el impacto de la ocurrencia de ciertos 

escenarios sobre la solvencia, liquidez y rentabilidad de las entidades 

financieras. El siguiente apartado permite profundizar en esta 

herramienta y en la experiencia que se va generando en su diseño.  

4. LOS TEST DE ESTRÉS CLIMÁTICOS Y EL ANÁLISIS DE ESCENARIOS 

EN EL SISTEMA BANCARIO: EXPERIENCIA ACTUAL EN SU DISEÑO 

omo se ha podido apreciar en el apartado anterior, la función de 

riesgos es clave en la gestión de los retos climáticos a los que se 

enfrentan las entidades financieras.  

 

Dentro de las diversas herramientas de las que disponen las entidades 

financieras para realizar su gestión de riesgos, los test de estrés han 

adquirido un gran protagonismo desde la crisis de 2007, aunque su 

existencia data de mucho tiempo atrás. Muestra de ello son los ejercicios 

de evaluación realizados por la Reserva Federal8 (CCAR y DFAST), por el 

Banco de Inglaterra9 o por la Autoridad Bancaria Europea10 junto con el 

Banco Central Europeo11 en el caso de las entidades europeas. 

 

Así pues, los graves problemas a los que se vieron sometidas las 

entidades financieras en la anterior crisis fue un punto de inflexión para 

los supervisores a la hora de plantear estas herramientas como parte de 

los instrumentos de supervisión de las entidades, que en la Unión Bancaria 

Europea se enmarcan principalmente dentro del Proceso de 

Autoevaluación de la Adecuación del Capital Interno (ICAAP) o del Proceso 

de Revisión de Capital (SREP).  

 

No obstante, los test de estrés no se han configurado únicamente como 

instrumentos de supervisión, sino que han sido las propias entidades 

financieras las que han considerado estas pruebas como parte 

 
8 Stress Tests and Capital Planning: 

https://www.federalreserve.gov/supervisionreg/stress-tests-capital-
planning.htm (Consultado el 09/11/2020) 

9 Stress testing: https://www.bankofengland.co.uk/stress-testing  (Consultado el 
09/11/2020) 

10 EU-wide stress testing: https://eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-
wide-stress-testing (Consultado el 09/11/2020) 

11 Stress tests:  

https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/tasks/stresstests/html/in
dex.en.html  (Consultado el 09/11/2020) 

C 

https://www.federalreserve.gov/supervisionreg/stress-tests-capital-planning.htm
https://www.federalreserve.gov/supervisionreg/stress-tests-capital-planning.htm
https://www.bankofengland.co.uk/stress-testing
https://eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-stress-testing
https://eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-stress-testing
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/tasks/stresstests/html/index.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/tasks/stresstests/html/index.en.html
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fundamental de la gestión de riesgos y de la toma de decisiones en un 

entorno cada vez más complejo para la actividad bancaria. 

 

En este contexto, en el que las pruebas de estrés se han instalado de 

forma permanente en las prácticas de gestión de riesgos bancarios, es 

donde el análisis del reto climático adquiere gran importancia. No cabe 

duda de que las entidades supervisadas bajo el paraguas del Mecanismo 

Único de Supervisión son un ejemplo claro de esta tendencia.  

 

No obstante, como señalan Berges y Morales (2020) en relación con las 

pruebas que lleva a cabo la Autoridad Bancaria Europea (EBA), los test de 

estrés tal y como están configurados en la actualidad tienen graves 

dificultades para predecir riesgos de cola desconocidos, que son aquellos 

que tienen muy baja probabilidad de ocurrencia, pero una severidad 

extraordinariamente alta, como sería el caso de los riesgos climáticos. 

Estas dificultades pueden solventarse mediante un ejercicio conjunto que 

combine un test de estrés con ejercicios de sensibilidad, los cuales 

permiten medir impactos potenciales de ciertos eventos poco probables, 

pero con alta severidad en el capital, la liquidez y la rentabilidad. Es el 

caso de los ejercicios que ha llevado a cabo la Reserva Federal12 en el 

ejercicio 2020 para analizar el impacto de la COVID 19, pero que 

perfectamente pueden servir de referencia para el análisis de los riesgos 

climáticos (Berges y Morales, 2020). En este sentido, la Autoridad 

Bancaria Europea ya contempla la idea de desarrollar análisis de 

sensibilidad o escenarios exploratorios para en análisis del riesgo climático 

en su documento de discusión sobre el futuro de los test de estrés que 

realiza (EBA, 2020c).  

 

Más allá de las especificidades que se den en la metodología, Carney 

(2019) destaca que los test de estrés bancarios tienen dos objetivos 

cuando se basan en escenarios climáticos: por un lado, analizar si los 

flujos de financiación están alineados con una transición ordenada 

coherente con el cumplimiento de los objetivos establecidas en los 

Acuerdos de París. Por otro lado, estudiar si el sistema financiero resistiría 

ante shocks a corto plazo, incluyendo lo que denomina un “momento 

Minsky climático”, mediante el cual los riesgos climáticos se 

materializarían repentinamente. 

 

De hecho, son numerosos los investigadores y profesionales que trabajan 

con el fin de diseñar indicadores representativos del cambio climático que 

sirvan para el análisis de escenarios. Ejemplos de ello se encuentran en 

diversos índices desarrollados por actuarios, como el “Actuaries Climate 

Index” (ACI), promovido conjuntamente por la American Academy of 

 
12Dodd-Frank Act Stress Tests 2020:  

https://www.federalreserve.gov/supervisionreg/ccar.htm (Consultado el 
09/11/2020) 

https://www.federalreserve.gov/supervisionreg/ccar.htm
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Actuaries, la Casualty Actuarial Society, la Canadian Institute of Actuaries 

y la Society of Actuaries y que busca ser un indicador objetivo de la 

frecuencia de clima extremo y la extensión de los cambios producidos en 

el nivel del mar; o el “Australian Actuaries Climate Index” (AACI), índice 

australiano publicado por el Actuaries Institute of Australia y que mide el 

cambio en el tiempo de la frecuencia de las condiciones climáticas 

extremas (Sáez de Jáuregui, 2020).  

 

Asimismo, a lo largo de los últimos años se han llevado a cabo diversos 

análisis de estrés relacionados con los riesgos climáticos tanto por 

investigadores (Battiston, et al., 2017) como por entidades privadas (BNP 

Paribas, 2016; ICBC, 2016) e instituciones de investigación (University of 

Cambridge Institute for Sustainability Leadership, 2015). También se han 

realizado aportaciones en relación con las metodologías de definición de 

escenarios (como por ejemplo UNEP, 2018; UNEP, 2019 o Allen et. al, 

2020) o con otros aspectos metodológicos de los ejercicios (como por 

ejemplo Hayne et al., 2019 y Reinders, 2020). 

 

No obstante, la realización de este tipo de ejercicios no es sencillo. Un 

reciente cuestionario del Banco Internacional de Pagos a diversos bancos 

centrales de todo el mundo señala como principal reto a la hora de medir 

los riesgos climáticos la disponibilidad de datos, aunque la complejidad 

metodológica también es importante, como denota el hecho de que sea 

el segundo gran reto señalado por los participantes de la encuesta (BIS, 

2020). Ambos elementos, esenciales en el diseño de cualquier ejercicio 

de estrés, se muestran especialmente relevantes a la hora de conceder el 

necesario rigor a las pruebas, dado el nivel de incertidumbre que impera 

en los temas de índole climática, pero también dadas las importantes 

implicaciones de los resultados en la estrategia de las entidades 

financieras y en las medidas llevadas a cabo por los reguladores y 

supervisores.  

 

Así pues, por su importancia en la supervisión bancaria y en las directrices 

en la gestión del riesgo en las entidades financieras, se va a prestar 

especial atención al diseño de las pruebas de estrés de los principales 

bancos centrales que cuentan con experiencia y han hecho publicaciones 

en este ámbito, pues son la principal referencia para las entidades 

bancarias. De esta manera, se muestra un análisis de casos centrado, 

particularmente, en la definición de los escenarios y en cómo estos 

afectan al ejercicio en su conjunto. 
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4.1 La experiencia de Países Bajos: Análisis del De Nederlandsche 

Bank 

En el ámbito de los Países Bajos, en 2018 el De Nederlandsche Bank 

publicó un trabajo en el que analizó la resistencia del sistema financiero 

en un entorno de transición hacia una economía descarbonizada, 

señalando explícitamente que “aunque la transición hacia una economía 

descarbonizada es un proceso de largo plazo, los riesgos de transición 

energética pueden materializarse en el corto plazo” (De Nederlandsche 

Bank, 2018: página 8), pudiendo estos riesgos afectar al sistema 

financiero a través de exposiciones domésticas y extranjeras. 

 

En dicho estudio, se utilizaron cuatro escenarios de transición energética 

severos pero posibles, girando todos ellos alrededor de dos factores: las 

políticas gubernamentales y el desarrollo tecnológico.  

 

Dichos escenarios, definidos para cinco años, se especificaron en base a 

una revisión de la literatura y contando con criterios expertos, 

resumiéndose sus características en la figura 7. 

 

Figura 7 

Características de los escenarios climáticos

Fuente: Adaptado de De Nederlandsche Bank (2018) 

Escenario de shock de políticas: Un paquete de medidas es puesto en marcha de inmediato 
con el fin de reducir las emisiones de C02, conllevando un fuerte incremento del precio del 
carbón e implicando un menor crecimiento económico, mayor inflación, reducción de los 
precios de las acciones y mayores tasas de interés.

Escenario de shock tecnológico: Avances tecnológicos inesperados permiten que el 
peso de las energías renovables en el mix energético se duplique en cinco años. Este 
escenario conlleva pérdidas en el corto plazo pero ganancias más a medio plazo.

Escenario dedoble shock: Combinación de los dos primeros escenarios, de modo que 
las políticas mitigadoras del cambio climático puestas en funcionamiento de forma 
abrupta se unen a avances tecnológicos inesperados que duplican en cinco años el 
peso de las energías renovables en el mix energético.

Escenario de shock de confianza: La inertidumbre relativa a las pllíticas gubernamentales 
para afrontar el cambio climático hace que la confianza de consumidores, inversores y 
productores caiga repentinamente. 
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Una vez se definieron los escenarios, se simularon las trayectorias de 

diversas variables macroeconómicas para cada escenario, discriminando 

el efecto macroeconómico en cincuenta y seis industrias con distinto grado 

de vulneración ante los riesgos de transición energéticos y estimando, en 

definitiva, el impacto financiero de los escenarios en las entidades 

financieras, que dependerá asimismo del grado de exposición que las 

mismas tengan a los sectores más vulnerables a los riesgos de transición 

energética. 

 

Como conclusión, el análisis planteado permite a las entidades conocer 

sus exposiciones a sectores más vulnerables a los escenarios de estrés 

climáticos, para posteriormente tener más información a la hora de tomar 

decisiones de inversión y gestión de riesgos y así adaptar su estrategia. 

 

Con el fin de entender de una forma más sencilla las consecuencias de los 

escenarios en las variables económico-financieras proyectadas en el 

análisis, el gráfico 4 refleja las trayectorias que se calcularon para el 

crecimiento económico y la inflación a lo largo de los cinco años de 

proyección. 

 

Gráfico 4 

Trayectoria de las variables macroeconómicas bajo los cuatro 

escenarios 

 
Fuente: Datos de De Nederlandsche Bank (2018). 

 

Así pues, y en resumen, la metodología de estrés aplicada se basa en el 

diseño de escenarios climáticos que se extienden a la simulación de la 

trayectoria de un paquete de variables económico-financieras, de modo 

que las mismas permitirán traducir el escenario climático en impactos 

financieros para las entidades. 

 

4.2 El marco de definición de escenarios del Banco de Inglaterra 

 

El Banco de Inglaterra publicó en 2019 las características de un test de 

estrés climático para el sistema financiero, incluidos bancos y 

aseguradoras (Bank of England, 2019), con el fin de que fuera debatido 
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junto con la industria. De esta manera, señala como objetivo incluir en su 

análisis bienal de 2021 una prueba de resistencia sobre los modelos de 

negocio de bancos y aseguradoras antes los riesgos físicos y de transición 

asociados al reto climático. De esta manera, se busca entender la 

exposición del sistema financiero británico a los riesgos climáticos y la 

necesidad de posteriores ajustes. 

 

El análisis se basa en tres escenarios que analizan la resiliencia de las 

entidades y el sistema financiero en conjunto a los riesgos climáticos, 

señalando como horizonte temporal un periodo de treinta años, dada la 

amplitud temporal del propio cambio climático y de las políticas puestas 

en marcha para mitigarlo. Estos escenarios, definidos por el propio Banco 

de Inglaterra, se traducen en variables de índole medioambiental, como 

temperaturas, emisiones y políticas climáticas, pero también en otras de 

índole económico-financieras, estrechamente relacionadas con las 

anteriores.  

 

La figura 8 ilustra las características de los tres escenarios a aplicar, cuya 

naturaleza depende de las medidas puestas en marcha para afrontar el 

reto climático y su efectividad. 

 

Figura 8 

Características de los escenarios climáticos

Fuente: Adaptado de Bank of England (2019) 

 

Como se puede apreciar, los escenarios son acordes con los definidos por 

la Network for Greening the Financial System (2019), especificando las 

características en base a las políticas llevadas a cabo. No obstante, se 

advierte acertadamente de que los escenarios no serían pronósticos de 

las trayectorias futuras de las variables medioambientales o económico-

financieras, sino escenarios posibles bajo una serie de supuestos. Esta 

Escenario de acción política temprana: La transición hacia una economía baja 
en emisiones empieza pronto y la temperatura global se incrementa por 
debajo de los 2º Celsius, en línea con el Acuerdo de París.

Escenario de acción política tardía: El objetivo climático se cumple pero la 
trnansición debe ser más severa a causa del retraso inicial de las medidas.

Escenario sin medidas adicionales de acción política: No hay medidas más allá 
de las anunciadas, de modo que la transición es insuficiente.
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posibilidad se traducirá en una probabilidad de ocurrencia de los 

escenarios, bajo una visión de alto nivel, a la vez que se pide que las 

entidades establezcan sus propias expectativas en relación a los 

escenarios.  

 

La figura 9 permite, de una forma gráfica, comprender mejor la 

descripción de los escenarios a través de la trayectoria de tres variables 

medioambientales: el precio del carbón, el nivel de emisiones y el cambio 

de temperatura. 

 

Figura 9 

Trayectoria ilustrativa de variables en cada escenario 

 

 
Fuente: Bank of England (2019) 

 

También hay que destacar que, bajo el marco de los escenarios 

mostrados, serán las entidades las que cuantifiquen los riesgos inherentes 

a sus balances (que se mantendrán constantes a lo largo del ejercicio), a 

la vez que deberán identificar las acciones para dar respuesta a dichos 

riesgos. 

 

La metodología de modelización propuesta por el Banco de Inglaterra es 

la mostrada en la figura 10. 

 

Figura 10 

Ejemplo de modelización: Análisis de las contrapartidas

Fuente: Adaptado de Bank of England (2019).  

1) Mapear el escenario a la 
contrapartida

•Entender las vulneravilidades 
geográficas y sectoriales de la 
contrapartida

•Identificar las variables de los 
escenarios, ampliándolas 
donde sea necesario

2) Evaluar los impactos 
financieros a nivel de 

contrapartida

•Medir la vulnerabilidad actual 
de la contrapartida 

•Considerar medidas de 
mitigación del riesgo y 
estrategiasd de adaptación de 
la contrapartida

3) Verificar la coherencia con el 
escenario

•Impacto agregado de la cartera 
por sectores y geografías

•Verificar los resultados con los 
impactos medios del escenario
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Por lo tanto, en estos ejercicios es necesario no sólo realizar un análisis 

agregado, sino también a nivel contrapartida, teniendo en cuenta que 

cada una de ellas tendrá una exposición diferente a los riesgos climáticos. 

 

4.3 Diseño de pruebas de estrés en la Unión Bancaria Europea: 
Análisis de las directrices del Banco Central Europeo, el Banco de 

España y la experiencia de Francia 

 

La definición y diseño de escenarios de estrés climáticas ha sido una 

constante en la política macroprudencial europea a lo largo de los últimos 

años. Ya en 2016 la Junta Europeo de Riesgo Sistémico definió en un 

informe del Comité Asesor Científico (ESRB, 2016) dos posibles 

escenarios. Por un lado, un escenario benigno en el que se produce una 

transición gradual hacia una economía descarbonizada, de modo que los 

costes de ajustes son manejables y la revisión de precios de los activos 

de carbón no implicarían, probablemente, un riesgo sistémico. No 

obstante, la emisión de gases a la atmósfera seguiría creciendo en el 

medio plazo en ausencia de políticas adicionales o de avances 

tecnológicos. 

 

A su vez, se definió en el mismo informe un escenario adverso en el que 

la transición a una economía descarbonizada se produce de una forma 

lenta y abrupta, alcanzando altos costes de transición. Este hecho, a su 

vez, afectaría al riesgo sistémico mediante tres canales:  

 

• Impacto macroeconómico derivado de los cambios repentinos en el 

ámbito energético. 

• Revaloración de los activos intensivos en carbón. 

• Incremento de la incidencia de catástrofes naturales. 

 

Por otra parte, desde la perspectiva de la supervisión bancaria, el 

vicepresidente del Banco Central Europeo Luis de Guindos señaló en 2019 

que se estaba trabajando en desarrollar un marco analítico para realizar 

test de estrés sobre los riesgos climáticos a los bancos del área euro (De 

Guindos, 2019). 

 

En este sentido, en Banco Central Europeo (2020) se da especial 

importancia, en términos estratégicos, a los test de estrés internos de las 

entidades y al análisis de escenarios, siendo esta última herramienta 

especialmente adecuada ante riesgos climáticos y medioambientales que 

se caracterizan por la incertidumbre. 

 

De esta manera, a través de la definición y análisis de diferentes 

escenarios en los que se realizan asunciones sobre el impacto de los 

riesgos climáticos y medioambientales y del horizonte temporal en el que 
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se podrían materializar, la entidad es capaz de analizar la resistencia de 

su modelo de negocio incorporando la incertidumbre como un factor 

estratégico. 

 

En este sentido, el Supervisor especifica claramente que los supuestos en 

los que se basan los diferentes escenarios pueden ser tanto cuantitativos 

como cualitativos, a la vez que se incluye la exposición específica de cada 

entidad a los riesgos climáticos y medioambientales, en términos de 

geografías y sectores. Para ello, y dada la naturaleza de los riesgos objeto 

del análisis, la experiencia histórica no resulta tan importante como en la 

medición de otros riesgos, sino que adquiere relevancia el criterio experto. 

 

En cuanto al horizonte temporal, el análisis de escenarios permitiría 

evaluar riesgos desde dos perspectivas complementarias: 

 

1. Evaluación a corto y medio plazo, que permitiría evaluar la exposición 

de la entidad a los riesgos climáticos y medioambientales en un 

periodo de tres a cinco años. 

 

2. Evaluación a largo plazo, superior a los cinco años y que permitiría 

analizar la capacidad de resiliencia del modelo de negocio frente a los 

riesgos climáticos y medioambientales. 

 

Así pues, en Banco Central Europeo (2020) se espera que las entidades 

realicen test de estrés dentro del ámbito del Proceso de Evaluación de la 

Adecuación del Capital Interno o ICAAP, con el fin de revisar en 

profundidad sus vulnerabilidades. Respecto a los riesgos físicos, las 

entidades pueden considerar la utilización de escenarios acordes a las 

sendas científicas del cambio climático, como es el caso de los escenarios 

del Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climático 

(IPCC) o la Agencia Internacional de la Energía (IEA). No obstante, se 

deberán incluir hipótesis relativas al perfil de riesgo de la entidad y sus 

especificaciones individuales, considerando varios escenarios que 

conjuguen distintas combinaciones de hipótesis. Asimismo, los escenarios 

adversos contendrán eventos inusuales, pero posibles, con un nivel 

adecuado de gravedad en relación al impacto en el capital regulatorio. 

 

De este modo, se deben considerar, al menos, aspectos como el grado en 

el que la entidad se ve afectada por los riesgos físicos y de transición, la 

manera en que evolucionan los riesgos relacionados climáticos y 

medioambientales en diversos escenarios y cómo se pueden materializar 

los mismos en el corto, medio y largo plazo.  

 

Más allá de las directrices del Banco Central Europeo, en el ámbito francés 

también ha habido avances en este sentido. La Autorité de Contrôle 

Prudentiel et de Résolution (2020) ha lanzado un ejercicio de estrés 
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climático piloto, que califica de “ambicioso y sin precedentes” en el que 

se busca concienciar al sector bancario y asegurador de los riesgos 

climáticos, asegurándose de que las entidades conozcan su exposición 

ante estos riesgos y que tienen implementadas adecuadamente el marco 

de gobernanza y las políticas requeridas para gestionarlos. Asimismo, el 

ejercicio busca contribuir a la implementación de condiciones favorables 

para la financiación de una transición ordenada hacia una economía 

sostenible y equilibrada. 

 

Por último, se señala explícitamente que el ejercicio no está destinado a 

analizar la solvencia de las entidades participantes, debido principalmente 

a dos razones: 

 

• La novedad de las metodologías, métricas y modelos aplicados, 

contando todavía con datos escasos, limita la capacidad de las 

entidades para medir el impacto en solvencia de los riesgos climáticos 

y, por lo tanto, la de los supervisores de imponer requisitos de capital 

adecuados y acordes a esta clase de riesgos. 

 

• El ejercicio dispone de un horizonte de proyección de treinta años, 

asumiendo que en 2050 se alcanza un nivel de neutralidad 

energética, lo que impone la necesidad de combinar la hipótesis del 

balance estático con la del balance dinámico. De esta forma, se 

asume que el balance se mantiene estático hasta 2025, permitiendo 

la medición de las vulnerabilidades a las que las entidades están 

expuestas en el corto plazo. Por otro lado, se asume el balance 

dinámico a partir de esa fecha y hasta 2050, de modo que las 

entidades puedan integrar en los cálculos sus decisiones de gestión 

para tener en cuenta los escenarios. Así pues, a primera vista, el 

impacto en solvencia se mitiga considerablemente. 

 

El ejercicio contiene una importante granularidad sectorial, se modo que 

se puedan analizar los impactos y las exposiciones desde un punto de 

vista de los sectores o más o menos vulnerables a los retos climáticos. 

 

Finalmente, el ejercicio se basa en tres escenarios de transición 

energética, siendo dos de ellos escenarios severos que se basan en 

asunciones sobre el tiempo de puesta en funcionamiento y la magnitud 

de las medidas políticas necesarias, los costes y maduración de los 

desarrollos tecnológicos relativos a la producción y uso de energía y los 

potenciales efectos de desplazamiento de las inversiones entre sectores. 

  

• Escenario de referencia: Refleja las perspectivas macroeconómicas 

más probables derivadas una transición ordenada que reduce los 

riesgos físicos y de transición y que es coherente con el escenario de 
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transición ordenada de Network for Greening the Financial System 

(2019). 

 

• Escenario de reacción tardía: escenario coherente con el de 

transición desordenada de Network for Greening the Financial System 

(2019) y caracterizado por una reducción de emisiones que no 

alcanzan el objetivo establecido hasta 2030 y que requiere la 

implementación de nuevas medidas.  

 

• Escenario de transición rápida y abrupta: escenario en el que 

desde 2025 se realiza una revisión de los precios del carbón, 

conllevando un shock de productividad respecto al escenario de 

referencia. Así pues, se está asumiendo que las tecnologías de 

producción de energía renovables no son lo suficientemente maduras 

como se esperaba en el escenario de referencia y ello implica precios 

de la energía más altos y mayores inversiones en sectores más 

intensos en sostenibilidad medioambiental. 

 

 

A su vez, se define un único escenario de riesgos físicos que resulta ser 

el más severo y pesimista y que se basa en la suposición de que las 

medidas de mitigación son limitadas. 

 

El gráfico 5 muestra la trayectoria del crecimiento económico, la tasa de 

inflación y el desempleo de Francia bajo las asunciones especificadas en 

los distintos escenarios, de modo que permite apreciar los posibles efectos 

macroeconómicos que implicaría su ocurrencia. 

 

Gráfico 5. Trayectoria de las variables macroeconómicas en los tres 

escenarios de transición 

 

 

Fuente: Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution (2020) 

El supervisor español tampoco se ha mantenido ajeno al trabajo en estos 

ámbitos. De hecho, Banco de España (2020) señala que es consciente de 

que las metodologías del análisis de escenarios y los ejercicios de estrés 

irán madurando conforme aumente el conocimiento de las autoridades y 

de las propias entidades financieras, considerando como uno de los retos 
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principales la disponibilidad de datos adecuados que permitan estimar el 

impacto del escenario de riesgo climático o medioambiental con suficiente 

detalle.  

 

A su vez, establece unas consideraciones generales para el desarrollo de 

los test de estrés climáticos que se especifican en la figura 11. 

 

Figura 11 

Posible marco general para el desarrollo de un test de estrés climático 

 

Fuente: Adaptado de Banco de España (2020) 

En definitiva y a modo de resumen, el fundamento del marco general 

propuesto por el Banco de España y que está alineado con todos los casos 

vistos, supone trasladar los eventos climáticos a las variables 

macroeconómicas habitualmente utilizadas en los ejercicios de estrés y, 

mediante modelos que relacionen los parámetros de riesgo con dichas 

magnitudes macroeconómicas, estimar el impacto de los escenarios 

climáticos sobre la solvencia y rentabilidad de las entidades financieras. 

No se debe olvidar, no obstante, de la interrelación entre los distintos 

riesgos que se ven implicados, como son el riesgo de crédito, el riesgo de 

mercado o los riesgos de liquidez y operacional, pudiendo este último 

derivarse en riesgos legales o de reputación.  

(1)

•Establecer los riesgos a incluir en el ejercicio.

•Establecer el horizonte temporal.

•Definir la narrativa que soportará los escenarios adversos.

(2)

•Traslado del efecto de los riesgos incluidos en la narrativa a las principales variables 
macroeconómicas (PIB, precio de la vivienda, inflación, desempleo, etc.)

•Definir los shocks con cierto nivel de desagregación geográfica y sectorial.

•Considerar los efectos de los cambios en política económica que se pueden 
implementar como respuesta al cambio climático.

(3)

•Trasladar el escenario macrofinanciero generado a partir de los shocks climáticos a 
impactos sobre la situación financiera de exposiciones de la Entidad.

•Riesgo de crédito:

•Impagos de clientes causada por la traslación del escenario a pérdidas de negocio, 
multas, impuestos, etc.

•Pérdida del valor de las garantías.

•Efecto positivo sobre el perfil de riesgo de clientes que aplican tecnologías 
alternativas.

•Riesgo de mercado y liquidez

•Riesgo operacional: eventos extremos asociados a la materialización de riesgos 
climáticos que impacten directamente en las entidades a través del deterioro del 
entorno macrofinanciero.
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5. CONCLUSIONES 

 

a preocupación por el reto climático ha aumentado en los últimos 

años, conforme la ciudadanía y las instituciones han sido más 

conscientes de las implicaciones medioambientales, económicas y 

sociales que acarrean dichos retos. 

 

No cabe duda de que la preocupación climática alcanzó un punto de 

inflexión en 2015, con la firma del Acuerdo de París y con la puesta en 

marcha de la Agenda 2030. A partir de este punto, el reto climático ha 

alcanzado un verdadero ámbito global y se ha establecido, 

definitivamente, en la agenda de instituciones y ciudadanos. 

 

La Unión Europea ha sido un agente muy activo en la agenda climática, 

con la puesta en marcha de políticas y acuerdos fundamentales. 

 

Asimismo, la ciudadanía europea no ha dejado de incrementar su 

concienciación por los temas de ámbito medioambiental y climático, 

destacando especialmente la preocupación que existe en los países del 

sur de Europa por las implicaciones del reto climático. La alta exposición 

de estos países a actividades turísticas, especialmente vulnerables a los 

eventos climáticos más relevantes, explica parte de esta preocupación, 

dejando claro que los ciudadanos de estos países entienden las pérdidas 

que el reto climático podría suponer para su propio bienestar. 

 

Pérdidas que, por otro lado, empiezan a ser cuantificadas por organismos 

estadísticos oficiales. Este es el caso de EUROSTAT, cuyos datos permiten 

apreciar como los eventos meteorológicos asumen la mayor parte de las 

pérdidas contabilizadas por eventos relacionados con el cambio climático, 

aunque no son desdeñables, por otra parte, aquellas derivadas de eventos 

hidrológicos y eventos climatológicos. Asimismo, los datos de pérdidas 

medias (euros per cápita) de los últimos treinta años muestran una 

tendencia general creciente. 

 

El sistema financiero no es ajeno a la preocupación climática. Los retos 

de la sociedad son retos para el sistema financiero, cuya función básica 

de comunicar los flujos de ahorro con los flujos de inversión es vital ante 

el objetivo de alcanzar una economía más sostenible en el largo plazo. 

 

Así pues, los principales bancos centrales de todo el mundo son 

conscientes del reto climático y de la preocupación social que existe a su 

alrededor, de modo que a lo largo de los últimos años han fortalecido sus 

marcos de actuación en torno al reto climático, diseñando estrategias 

supervisoras que orienten al sistema bancario en el proceso de toma de 

decisiones relativas a este ámbito. Ejemplos de estas medidas son el 

grupo de trabajo de alto nivel creado en el seno del Banco Internacional 

de Pagos (BIS) o la Central Banks and Supervisors Network for Greening 

the Financial System.  

 

Así pues, el término de “cisnes verdes”, referido a eventos extremos y 

potencialmente disruptivos desde una perspectiva financiera que pueden 

L 
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provocar una crisis financiera sistémica está en la mesa de los principales 

bancos participantes en estos grupos. 

 

El interés de las instituciones europeas por el reto climático no es nuevo 

y está asumido directamente por las instituciones básicas del sistema 

bancario europeo, como son el Banco Central Europeo y la Autoridad 

Bancaria Europea. 

 

De hecho, la presidenta del Banco Central Europeo incluso ha incidido en 

su deseo de que esta institución se sume a los objetivos de lucha contra 

el cambio climático con medidas como la incorporación del riesgo climático 

en los requisitos de supervisión, en el marco de la supervisión 

macroprudencial o en otros instrumentos como las compras de activos. 

 

Si bien es cierto que este deseo requiere de importantes negociaciones y 

cambios en el marco de actuación del banco central, también es cierto 

que se han puesto en marcha importantes medias como incluir el riesgo 

climático en el mapa de riesgos del Mecanismo Único de Supervisión o la 

elaboración de la Guía sobre riesgos relacionados con el clima y 

medioambientales. 

 

La Autoridad Bancaria Europea también ha contribuido en el ámbito con 

el establecimiento de criterios específicos en su guía de concesión de 

préstamos y seguimiento, en la que insiste en la importancia de recopilar 

información sobre la actividad relacionada con el reto climático y 

medioambiental, teniendo en cuenta el impacto que los factores climáticos 

podrían tener sobre las exposiciones de las entidades. 

 

De esta forma, los organismos supervisores son conscientes del reto 

climático al que se enfrenta la sociedad. Pero no lo son menos las propias 

entidades bancarias, que comienzan a tener en cuenta los riesgos 

relacionados con el ámbito climático, como son los riesgos físicos o los 

riesgos de transición, que se caracterizan por la incertidumbre derivada 

de un largo horizonte temporal de manifestación y en los propios eventos 

que los acarrean, a la vez que están sujetos a las políticas que los 

organismos pueden poner en marcha para mitigar las consecuencias del 

reto climático. 

 

Por lo tanto, el sector bancario asume un papel protagonista en la 

transición hacia una economía más sostenible, sin perder de vista los 

riesgos que deben analizar, valorar y gestionar para mantener los niveles 

de solvencia y rentabilidad de sus propios modelos de negocio. 

 

Es en este contexto en el que la función de riesgos asume un papel 

transcendental, pues la incertidumbre que acompaña a la naturaleza de 

los riesgos climáticos exige herramientas de análisis, valoración y gestión 

adaptadas a este problema. En este sentido, los test de estrés y el análisis 

de escenarios adquieren especial relevancia al adaptarse a la 

problemática de los riesgos climáticos. 

 

De hecho, mediante el análisis de escenarios y el ejercicio de estrés, es 

posible trasladar supuestos de índole climática a variables económico-

financieras, que permiten, a su vez, calcular el impacto que esos 
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supuestos climáticos tienen sobre la rentabilidad y solvencia de las 

entidades bancarias, las cuales tienen que analizar y valorar su exposición 

a los sectores económicos más vulnerables al reto climático. 

 

No obstante, las experiencias en ejercicios de estrés climáticos todavía 

son escasas. Destacan las realizadas por diversos bancos centrales o 

instituciones supervisoras europeas en su función de supervisión del 

sistema financiero, de modo que se alzan como referencia para los 

ejercicios individuales de las entidades. Entre las instituciones 

supervisoras que han diseñado escenarios climáticos se encuentran el 

Banco Central de los Países Bajos, el Banco de Inglaterra, la Junta 

Europea de Riesgo Sistémico o la Autoridad de Control Prudencial y de 

Resolución francesa. También han diseñado directrices en este aspecto el 

propio Banco Central Europeo o el Banco de España. 

 

De estas experiencias se obtienen las siguientes conclusiones principales: 

 

• Los escenarios definidos no son pronósticos de las trayectorias futuras 

de las variables medioambientales o económico-financieras, sino 

escenarios posibles bajo una serie de supuestos. 

 

• Por lo tanto, cada escenario y los resultados que implican debe 

interpretarse en función de los supuestos. 

 

• La utilización de diversos escenarios permite a las entidades una mejor 

adaptación y mayor información para adaptar su estrategia a las 

circunstancias consideradas más probables en cada momento, dada la 

amplitud del horizonte temporal. 

 

• Con el fin de gestionar adecuadamente los riesgos climáticos, las 

entidades deben conocer su exposición a nivel sectorial, diferenciando 

entre los sectores más vulnerables al reto climático y aquellos que 

mejor resiliencia tienen ante los riesgos climáticos. 

Para concluir, el presente trabajo supone una introducción a un tema en 

constante evolución y con interés creciente por parte de los diversos 

participantes del sistema financiero. Aunque el trabajo se ha centrado en 

el sector bancario, el ámbito de aplicación se extiende hacia otros actores 

como aseguradoras, fondos de inversión, fondos de pensiones, o actores 

de más reciente incorporación como Fintech o Insurtech.  

 

Por todo ello, no cabe duda de que las metodologías y modelos 

evolucionarán de una forma rápida en el corto plazo, adaptándose a la 

disponibilidad de datos de mayor calidad y a una realidad cambiante 

condicionada por las políticas puestas en marcha con el objetivo de 

afrontar un reto de ámbito mundial y cuyo impacto es, a día de hoy, 

impredecible.  
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