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Sopre Esfera Consegjeros

©00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 o

Esfera Consejeros es una iniciativa dirigida a los consejeros miembros de la
Comision de Auditoria.

Es un servicio de andlisis, sintesis y conocimiento. Siempre desde la perspectiva
de rigor, calidad e independencia del Auditor Interno.

Nuestro objetivo es aportar el conocimiento y la visién transversal propia de los
auditores internos y contribuir a que los consejeros puedan supervisar la compleja e
realidad empresarial y su entramado de riesgos.

El servicio se nutrira de diferentes publicaciones, RiesgosClave, EnFoco y
EnRuta, que abordaran con distinta profundidad y enfoque temas relevantes en la
vida empresarial.

Un valor diferencial es la mirada del Auditor Interno respecto el tema analizado:
¢ Cuales son las preguntas clave que hay que hacerse? ;Qué inquieta al Auditor
Interno y dénde y cdmo actua para proporcionar aseguramiento y confort?
Cuestiones todas ellas relevantes para la Comisién de Auditoria en sus labores de
supervision y control.

Confiamos en que Esfera Consejeros le sea de utilidad.

Septiembre 2020
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De un vistazo
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La pandemia puede retrasar plazos, pero no aplazar sine die Ya

hay voces que abogan por la transicién hacia una economia baja

en carbono como la salida a la crisis econdmica originada por el
coronavirus. Sea o no ese el camino que se escoja, el riesgo climatico
no va a dejar de ser una cuestién estratégica para las empresas
Este documento andliza el riesgo climético desde la éptica empresarial
_regulaciéon, reporting, finanzas sostenibles...., desde el rigor y la
independencia que caracteriza la mirada del Auditor Interno

No vamos en la direccion correcta, sino al revés

Emisiones de CO2 en gigatoneladas
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Fuente: BIS: The Green Swan. COOE
¢ Por qué es importante actuar? Aunque las la proyeccién historica. La franja gris es la direcciéon
emisiones contaminantes globales caeran en 2020 marcada por los compromisos nacionales que, sin
por el confinamiento ligado al COVID-19 y daran un embargo, no estamos cumpliendo y, la granate
respiro, este grafico muestra la direccion en la que oscuro, si se cumplieran esos compromisos. La
vamos: volumen de emisiones y su equivalencia en granate indica los recortes necesarios para acotar
aumento de la temperatura media del planeta sobre la subida de la temperatura a 2°C y la verde, para
los niveles preindustriales. La franja negra muestra acotarlo a 1,5°C.
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De un vistazo
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La pandemia COVID 19 no ha retirado de la agenda
politica ni empresarial el riesgo climético

e Pese a la menor contaminacién por el confinamiento
mundial, hay que pisar el acelerador para frenar el
calentamiento.

e Europa aboga por impulsar un paquete de estimulos
sostenibles para articular una salida verde a la crisis

e | as emisiones deberian recortarse un 50% para lograr
el objetivo de 15°C en 2030

Un avance escaso con consecuencias negativas

de media ha subido la f:rggérlc?ruro
anual han temperatura media en
crecido las media del 2050 de no
~ emisiones - planeta desde - hacer nada
T confaminantes 4 2 la mitad del T: adicional
] en la dltima v siglo XIX 2
década

ha subido de
recortarse media el nivel per cdpita
o las emisiones del mar en el en 2100 de
para lograr < ——~r—  siglo XX Para no hacer
J, el objetivo ” _I_ " 2100 subira j\N\ frente al
== de 15°C en oo dos metros calentamiento
2030 global

deberfan caerfa el PIB

Fuente: ONU, Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico o Panel Intergubernamental del Cambio Climéatico
(IPCC). Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS): The Green Swan (2020).
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De un vistazo

Espafia se ha sumado al objetivo de Europa de lograr
la neutralidad climética en 2050

La UE prepara una vuelta de tuerca a los objetivos
infermedios para llegar a 2050 con cero emisiones.

Tras la transformaciéon digital, las empresas se
enfrentan ahora al desafio de la transformacién
sostenible

Las compariias deben analizar el perfil de riesgo
climético de su modelo de negocio para evitar
quedarse con activos “varados’.

El esfuerzo pendiente, sector a sector

Comparativa por sectores entre la tendencia actual (emisiones en gigatoneladas de
CO2 en 2015 y proyecciones a 2050) y los recortes que deberian aplicar para acotar
la temperatura del planeta al objetivo de 2°C.

~

J’QL)< ™ B
— Energic? %X — _Industria -1l —— _ Transporte e
Cemento Transporte pesado
5

2015 2030 2050 2015 2030 2050 2015 2030 2050

Fuente: World Economic Forum (WEF) y Boston Consulting Group (BCG): The Net-Zero
; 1 Challenge (2020). Con datos de la Agencia Internacional de la Energia (IEA en sus
Tendencia actual (1) siglas en inglés) y de Tracking Clean Energy Progress. 1. Informe de la IEA Reference
e Objetivo 2°C Technology Scenario; 2. Las proyecciones de IEA solo estiman las emisiones hasta 2040.
Para el periodo 2040-2050 se asume el mismo crecimiento medio anual acumulado
(GAGR) del periodo 2020-2040. Los edificios incluyen calefaccion, electricidad y cocina.

Ka»



esfera

oonsejeros Riesgo climdtico: ¢(Estamos preparados?

De un vistazo

e El cisne verde tiene cuadlidades diferentes al cisne
negro. no es lineal pero sf irreversible

e Nueve de cada diez inversores cree que los mercados
no estén valorando adecuadamente el riesgo climdtico,

e L.a Taxonomia de la Unibn Europea permitir@ distinguir
y valorar mejor los activos verdes.

e Si lo hace bien, Europa podria liderar con sus
est@ndares para superar la actual fragmentacion
regulatoria internacional.

Pocos estan satisfechos con el reporte sobre riesgo climatico

¢ Esta satisfecho con el reporte sobre riesgos climatico? Encuesta
internacional a firmas de gestion de activos

Insatisfecho  Neutro  Satisfecho

Muy insatisfecho e e e Muy satisfecho

_+

24% 39% 25% 11% O%

Fuente: Global Sustainable Investment Alliance. Sustainable
Investor Poll on TCDF Implimentation
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De un vistazo

e L a transicién ecolbgica exige inversiones billonarias
que requieren de un sdlido mercado de finanzas
sostenibles.

e Los sectores Y firmas mds contaminantes no tendrdn
acceso facil y barato a financiaciéon

e La fuerte demanda de bonos verdes puede estar
distorsionando su precio y rentabilidad

e El sector financiero debe introducir el riesgo climdtico
en sus cuadros de mano y en su toma de decisiones.

Los bonos verdes baten al mercado

Evolucion comparada de los bonos verdes y los bonos con categoria inversion
o global investment grade. Indice base 100=2017

14 @ Bonos con
categoria nversion

12 N M
fn/\ (‘\.«/J. W \ @ Bonos verdes
Wo

110

108
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M .

104 ![ v VW
102 -
100 M

98 Fuente: IIF y Bloomberg.
2017 2018 2019
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Hace solo unos afos no figuraba en

|mTrOd UCC iém : el radar empresarial, mas alla de una

cuestion de imagen. Hoy el riesgo climatico
ocupa un lugar relevante en la agenda
CO\/| D_ /I 9 g estratégica de las compafiias. Se ha
avanzado mucho en concienciacién y
. . P regulacion, pero queda camino por
rlesgo C | | m OT'CO andar en acciones, medicion, gestiéon y
compromiso con objetivos y firme voluntad
de revertir la situacion.

Aunque la pandemia desatada en el mundo
por la COVID-19 pueda retrasar plazos y
regulaciones, el riesgo climatico no es una
moda pasajera. Es una realidad que afecta
de lleno a las compafiias y a la sociedad en

general y exige tomar decisiones. °

Este documento analiza el riesgo climatico
desde la optica empresarial. Empezando

EI Combio ClideiCO por la regulacion mas severa que viene
puede ser causa U en camino y el impacto que tendra la

transicién ecolégica en los diversos

solucion. Causa -aunque sectores. También se aborda la diferente
no Unica- de 1a pandemia gy aa riesgo cirmatco: los nievos
de| Coroncvirusi Y y mas exigentes requisitos de reporte de

informacién no financiera y la necesidad de

SOIUCiOn Si, como Sugieren impulsar el mercado de finanzas sostenibles
llevar a cabo las billonarias inversiones

ya algunas voces, la P reau ; :

e - marron a una economia verde.
transicion ecoldgica es €l
camino que se escoge
para generar inversiones
y empleo y sdlir antes de

la recesibn econdmica
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Todo ello, bajo la atenta mirada del Auditor preocupan a los auditores internos? Y cuéles
Interno. ;Cuales son las preguntas que a sus funciones? ;Ddnde y como aporta el Auditor
su juicio se deberian formular los consejeros Interno confianza y seguridad sobre la forma en

independientes? ¢ Cuales son los puntos que mas  que se esta gestionando el riesgo climatico?

Pandemia y clima: costes comparados

Datos en millones de dolares.

Pandemia de gripe Cambio climdtico e

Coste incluida
la mortalidad
Fuente: Fan, Jamison and Summers,
80 OOO 89 OOOO “The Inclusive Cost of Pandemic
' Influenza Risk”, National Bureau of

570000

Economic Research Working Paper

Q No. 22137, 2016; Intergovernmental
________________ Panel on Climate Change, Climate
Change 2014: Synthesis Report, 2015.

COVID-19. ;Y ahora qué?
La pandemia ocasionada por el coronavirus abierto un interrogante sobre el que aun no hay
no ha aparcado el debate en torno al cambio respuesta clara: ¢ hasta qué punto la pandemia
climatico. Al contrario, lo ha vuelto a poner actual, las que ya hemos pasado y las que, sin
sobre la mesa con diferentes enfoques. duda, estan por venir' tienen su germen en las
Primero, ha mostrado la enorme reduccion consecuencias del cambio climatico? Y tercero,
de emisiones de gases contaminantes que apuntando la transicion ecoldgica como un
se ha generado por el confinamiento en los camino posible para salir de la crisis econémica
hogares de casi todo el mundo. Segundo, ha que ha traido consigo el virus.

" Economic Forum (WEF) y Harvard Global Health Institute: Outbreak Readiness and Business Impact Protecting Lives and Livelihoods across the
Global Economy. (Enero 2019)
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Biodiversidad: delicado equilibrio

Para algunos, que recuerdan que el origen

del coronavirus fue el consumo de animales
salvajes, no hay relacion causa efecto. Para
otros, el punto de conexion es la pérdida de
biodiversidad que causa la accion del hombre
y el cambio climatico.?”

Europa aboga por impulsar
un paqguete de estimulos
sostenibles para articular
una salida verde a la crisis
econdmica

Los cientificos nos recuerdan que la
biodiversidad es un delicado equilibrio en el
que cualquier especie, por pequefia que sea,
tiene una funcion relevante. La resistencia
a las vacunas y los medicamentos esta
minando la capacidad de luchar contras

las pandemias. Los antibiéticos son cada
vez menos efectivos. Infecciones y otras
enfermedades comunes antes facilmente
tratables -como sarampidn o variaciones

de la gripe- estan tensionando los sistemas
sanitarios y pueden poner en peligro la vida.

Para la Organizacion Mundial de la Salud
(OMS) no hay duda de que, por su efecto

en la calidad del aire que respiramos, en la
cantidad y calidad del agua que bebemos y

de la comida con la que nos alimentamos,

y por la intensificacion y diseminacion de
enfermedades infecciosas -malaria, dengue,
fiebre amairilla, Zika, ébola, SARS, MERS ...-
“el cambio climatico es la mayor amenaza para
la salud mundial del siglo XXI”. #

Otros factores que interfieren

El World Economic Forum, que lleva tiempo
alertando sobre el riesgo biolégico, también
apunta a la pérdida de biodiversidad como

un factor que intensifica la frecuencia de
brotes de enfermedades.® Y afiade otros
elementos: el crecimiento de la poblacién y las
necesidades alimentarias y la expansion de las
ciudades que conlleva; el creciente comercio
internacional; los patrones del consumo; la
interconectividad ligada a la globalizacion; la
ausencia de ciertos controles que ha podido
facilitar la propagacion de especies invasivas
y plagas que agravan la extincion de plantas

o animales, y otro tipo de factores. En otras
palabras, el creciente riesgo de pandemias
es fruto de la conjuncién de tres factores:
globalizacion, urbanizacion y cambio climatico.
En esa misma linea apunta el prestigioso
Harvard Global Health Institute: “El numero y
la diversidad de epidemias esta aumentando

2 World Economic Forum (WEF). 2019 y 2020 Global Risk Report. (2019 y 2020)
3 Sierra Magazine. Blame It on the Farm Too. Bats and bad ag share responsibility for the coronavirus. (2 de abril 2020)
40rganizacién Mundial de la Salud (WHO en sus siglas en inglés). Monitoring science and evidence on climate change and health. (Diciembre 2019)

° Zurich Insurance Group. John Scott, Head of Sustainability Risk. Articulo publicado en World Economic Forum (WEF). How biodiversity loss is hurting

our ability to combat pandemics. (9 de marzo de 2020)
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desde hace 30 afios, una tendencia que solo
puede intensificarse. La primera amenaza
es la pandemia. La segunda, el miedo a

la pandemia, lo que acaba paralizando la
sociedad y la economia™®.

Transiciéon energética como solucion a
la crisis

Cada mas voces reclaman que, lejos de aparcar
la lucha contra el cambio climatico por la
pandemia, se vea esta como una oportunidad.
“No podemos permitirnos hacer lo contrario.

La accion climatica no solo sigue siendo algo
critico para la proxima década, sino que las
inversiones que requiere la transicion energética
y las infraestructuras sostenibles pueden
impulsar la creacion de empleo a corto plazo,
a la par que aumenta la resiliencia econémica y
medioambiental. Y con tipos de interés cercanos
a cero, no hay mejor momento para hacer esas
inversiones”, defiende Mckinsey’. La consultora
apunta similitudes entre la pandemia y el cambio
climatico -son riesgos fisicos, sistémicos,
regresivos, no estacionales, no lineales y
requieren resiliencia) y diferencias (la pandemia
es un riesgo inmediato, que se mide en dias,
semanas, meses..., mientras el cambio climatico
es un fenédmeno gradual y acumulativo que se
mide en afios, décadas y siglos, lo que hace
mas dificil ver sus efectos en el presente).

La pérdida de biodiversidad
es uno de los factores que
intensifica la frecuencia de

brotes de enfermedades

Hasta el punto de que en Europa se ha creado
una gran alianza europea entre politicos,
directivos y ONGs -mas de 180 en total-

para defender una salida verde a la crisis
econdémica del coronavirus.®

Alos reguladores y a las empresas les tocara
decidir si la crisis econdmica a la que nos ha
empujado esta pandemia aconseja cambiar
las prioridades empresariales. Quiza es el
momento de recordar el consejo del guru
Warren Buffet: “Lo primero es sobrevivir;
luego, ganar dinero”. Quiza, es importante
ver la oportunidad de inversiones y empleo
que generara la transicion energética. Y la
reflexion es, si en el fondo, ambas cuestiones,
sobrevivir o mitigar el cambio climatico son dos
opciones distintas o son la misma.

S World Economic Forum (WEF) y Harvard Global Health Institute: Outbreak Readiness and Business Impact Protecting Lives and Livelihoods
across the Global Economy. (Enero 2019). Articulo publicado a raiz de la COVID-19: Insights on handling coronavirus from an earlier report on

business and outbreaks.

7 Mckinsey. Addressing climate change in a post-pandemic world. (7 de abril de 2020)
8 El Pais. Nace una gran alianza europea para defender una salida verde a la crisis econémica del coronavirus. (14 de abril de 2020)
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' £ El 2020 estaba llamado a ser clave en las
|_O reg u |O ClOn politicas contra el cambio climatico. Pero
la pandemia originada por el coronavirus
! aplazara todo a 2021. Como ha ocurrido
q Ue \/lene con la cumbre del Clima, COP26, prevista
inicialmente para noviembre de 2020 en
Glasgow y retrasada por la COVID-19 a
DO rO O Ce|er0 r noviembre de 2021, en la misma ciudad
escocesa. Como la cumbre, la lucha
contra el cambio climatico esta sufriendo

el pO SO un aplazamiento temporal, no sine die.

La ambicion climatica sigue sobre la
mesa, como se apresuro a sefialar la
Comision Europea: “No ralentizaremos
nuestro trabajo [...]. Hemos implementado
las leyes clave de la UE para cumplir

con nuestros objetivos actuales para
2030; nos hemos comprometido con

HGU que p|on1-ecrse la neutralidad climatica para 2050 y
, , hemos propuesto una ley climatica que
retomar el camino hacia hara que este objetivo sea legalmente
' inculante”, sefialo el vicepresidente

una economlo SOSTenlble' \é}ecﬂtivo del Pacto Ve\ll*lje Eurolpeo, Frans

i i Timmermans, tras anunciarse el retraso
LO preSIOn SOCIG" dlel COP26.°Y en se:tierlnbre, reiteraba el
pOliTICO e Inversora no deseo de Ig UE de r.ed.oblar I.os’e.sfuerzos
va a cesar. Tampoco la oo i e s m e

regulacion, sobre todo

en la UE, que aspira a
ser el primer continente
cero emisiones en 2050
y prepara objetivos mds
exigentes,

9 Organizacion de las Naciones Unidas (ONU). Comunicado: La
COP26 queda aplazada. (1 de abril de 2020)

0 Comisién Europea. Statement by Frans Timmermans, Executive
Vice-President for the European Green Deal, on the announcement to
postpone the COP26 (1 de abril de 2020)
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Un avance escaso con consecuencias negativas

Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS): The Green Swan (2020).

Lo que se acuerde en 2020 y 2021 determinara
cémo llegaremos a 2030 y a 2050. Hay varios
hitos relevantes.

Uno, global. Los paises que ratificaron

el Acuerdo de Paris deben remitir sus

nuevos compromisos nacionales (Nationally
Determined Contributons, NDCs). Solo 12 lo
han hecho ya: cuatro de ellos (Japon, Nueva
Zelanda, Chile y Moldavia) los remitieron en
plena pandemia por la COVID-19. Actualmente,
menos de un tercio (67) tienen el compromiso
de alcanzar las cero emisiones para 2050.
Apenas 15 tienen una hoja de ruta con objetivos
concretos por sectores y solo siete cuentan con
un marco politico especifico. Los dos paises
mas contaminantes, Estados Unidos y China,
no participan del acuerdo.

1% 3,2
de media anual ! C ha subido la ! C subird la
han crecido temperatura temperatura
las emisiones media del media en
contaminantes T = planeta desde T - 2050 de no
en la dltima S 1Q)) la mitad del D hacer nada
década siglo XIX adicional
deberfan ha subido de caerfa el PIB
recortarse media el nivel per cépita en
las emisiones del mar en el 2100 de no
< para lograr W siglo XX Para hacer frente al
¢ el objetivo de —~ 2100 subira \A/\, calentamiento
===l 15°C en 2030 SO dos metros global
Fuente: ONU, Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico o Panel Intergubernamental del Cambio Climatico (IPCC). @

Los nuevos objetivos NDCs deben ser mas
exigentes para revertir la tendencia actual y
frenar el aumento de la temperatura del
planeta. Desde 1950, la temperatura media ha
subido 1,1°C sobre los niveles preindustriales
(1850-1900). Aumenta a un ritmo de 0,2°C por
década. Acotar la subida a 1,5°-2°C (objetivos
de Paris) exige reducir las emisiones
contaminantes entre un 25% y un 50% de aqui
a 2030 y lograr las cero emisiones en 2050.

Espafia aspira a la neutralidad
climética en 2050 y fija el fin

a los vehiculos contaminantes

en 2040
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China y Estados Unidos, los mas contaminantes

Volumen de las emisiones de CO2 en gigatoneladas (GT) por regiéon desde 1751 a 2017.
Computan las emisiones territoriales (produccién) y no por consumo.

35 e Asia-Pacifico________ 14%

30 / & China_________ 272%

20 e ndia — ©68%

W— Africa—— 37%

15 —am Oriente Medio —______ 7 4%
-

América (ex EEUU) ___ B,8%
EEUU

] ) //\Kk"‘x- Europa (ex UE) 5.9%

W— UE 27 98%
° ®

1751 1800 1850 1900 1950 2017

Fuente: Le Quéré et al. (2018). Global Carbon Project.
Carbon Dioxide Information Analysis Centre (CDIAC)

Espaia: la ley de Cambio Climatico ya esta en curso

Esparia, uno de los paises de Europa mds expuestos al calentamiento global,
contard@ con su propia Ley de Cambio Climdético y Transicién Energética

Los principales hitos que recoge el texto, ya en trémite parlamentario, son el
compromiso de reducir un 20% las emisiones para 2030 y lograr la neutralidad
climdatica en 2050 Para esa fecha, el 100% de electricidad que se genere
procederd de energias limpias Diez afios antes, en 2040, se pondrd fin a

la venta de turismos y vehiculos comerciales nuevos de gasoil Yy gasolina

Estos compromisos supondrdn importantes desafios para todos los sectores

Yy empresas, que deben abordar la transformacion sostenible y revisar sus
estructuras de produccién y modelos de negocio™

" Gobierno de Esparia. Proyecto de Ley de Cambio Climatico y Transicién Energética. (mayo 2020)
https://www.miteco.gob.es/es/prensa/proyectodeleydecambioclimaticoytransicionenergetica_tcm30-509256.pdf
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Vamos en la direccion contraria. Las emisiones
crecieron un 1,5% de media anual en la
pasada década. De seguir asi, el volumen
actual se duplicara en 2050 y cuatriplicara

en 2100, lo que llevaria a un aumento de la
temperatura media de mas de 4°C a final de
siglo. Las consecuencias serian enormes: el
PIB per capita global podria caer en torno al
25%, segun estudios de Stanford y Berkeley.?

El segundo hito resefiable esta en Europa. La
UE aspira a ser en 2050 el primer continente
con cero emisiones, segun el Pacto Verde
Europeo,’ que viene acompafiado de un
billén de euros en inversiones para la década.
El ambicioso compromiso de la UE exige
pisar el acelerador.

La primera medida contemplada antes de la
COVID-19 era introducir objetivos mas severos
en el volumen de gases de efecto invernadero
(GEI) para 2030: reducirlos un 50-55%, en
lugar del 40% inicialmente establecido. Este
salto, que podria ser menor a tenor de la
pandemia, va a exigir grandes inversiones

y esfuerzos. Para todos. Empezando por

los sectores, empresas y plantas afectadas,
sobre las que recaen en cascada los objetivos
nacionales (NDCs).

La UE debe fijar objetivos
mds estrictos para convertirse
en el primer continente cero
emisiones en 2050

Si se mantiene el ritmo de
emisiones contaminantes, la
temperatura media subirfa mds
4°C a final de siglo

En el afo 1997, habla 72
regulaciones de cambio
climético en el mundo, cifra
que ya supera las 1500,

Objetivos mas severos por sectores

Sectores con cargas ahora mas livianas
tendran objetivos de reduccion de emisiones
mas severos. Los paises deberan ajustar sus
objetivos a los nuevos targets que fije la UE
y repartirlos entre sectores y plantas. Espafia
actualizé en enero de 2020 el Plan Nacional
Integrado de Energia y Clima 2021-2030
(PNIEC), precedente de la Ley de Cambio
Climatico y Transiciéon Energética.™

Es dificil imaginar algun sector que quede

al margen del riesgo climatico. Si no esta
sometido directamente a los objetivos de
recorte de emisiones, sufrira las consecuencias
del cambio climatico de forma indirecta. Por
alguna correa de transmision de la cadena

de valor. Por los cambios socioeconémicos
que genera el propio cambio climatico. Por las
medidas de eficiencia energética que todos
deben adoptar. Por nuevas regulaciones. Por
nuevos habitos de los consumidores. O por
las condiciones financieras.

Riesgo climdtico: ¢(Estamos preparados?

"2 Estimaciones realizadas por expertos de las universidades de Stanford y Berkeley, que analizaron el impacto del clima en el crecimiento y la productividad

econdmica en los ultimos 50 afios (1960- 2010) en 166 paises para, a partir de ahi, calcular cual seria el impacto del calentamiento global.

3 Comisién Europea. Pacto Verde Europeo.

“ Gobierno de Espana. Plan nacional integrado de energia y clima (PNIEC) 2021-2030.
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Los compromisos nacionales deben actualizarse y ser mas ambiciosos

Paises adheridos al Acuerdo de Paris que han anunciado que actualizaran sus

compromisos nacionales (NDCs) en 2020.

12 PAISES «weveeeeerveannen

(entre ellos Noruega,
Nueva Zelanda, Chile
y Japén) han remitido
ya sus objetivos que
representan:

N "
de las emisiones

@ 83%

3%

globales

33 paises ..eeerennn

entre ellos Espania,
tienen intencion de
actualizarlos:

de las emisiones

103 paises ..eeeeeeveen

contemplan fijar
objetivos mas severos:

Nt

18,1%

de las emisiones

globales

@

Fuente: Fan, Jamison and Summers, “The Climate Watch Data. NDC Tracker. Datos a 3 de septiembre de 2020.

Bancos que cierran el grifo

Captar financiacion ya es mas caro para
quien mas contamina. Algunos bancos
privados y publicos estan cerrando el grifo. El
Banco Europeo de Inversiones (BEI) dejara
de financiar combustibles fosiles en 2021,
Segun Banktrack, 22 bancos comerciales ya
no financian nuevas minas termales de carbdn
y 26 no prestan dinero a nuevas plantas de
carbén'®. Santander, Barclays, ING, Credit
Agricole, Société Générale, HSBC y UBS
figuran entre ellos. Incluso Google, en plena
pandemia de la COVID-19, anuncié que dejara
de financiar a los que siguen negando el
cambio climatico.”

Hasta publicitarse se ha complicado para
algunas companias. El diario britanico The
Guardian dejo de aceptar anuncios de compafiias
de petréleo o gas en enero de 2020."®

Las firmas mds contaminantes
no tendrdén fécil acceso a
financiacién y se quedardn
con activos “varados”,

® El BEI anunci6 en noviembre de 2019 que en 2021 dejaré de financiar los combustibles fosiles.

6 Banktrack. Datos a septiembre de 2019.

7 Google. Carta de su CEO, Sundar Pichai, en la que anuncia de quejaré financiar a quienes niegan el cambio climatico. (1 de abril de 2020)
8 The Guardian. Why the Guardian will no longer accept fossil fuel advertising. Enero 2020
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Activos varados

En el futuro es muy probable que los sectores
y/o empresas mas contaminantes no tengan
facil acceso a financiacion y que algunos de
sus activos queden varados, sin valor real o
posibilidad de uso. Un ejemplo: habra reservas
de petréleo que nunca seran perforadas para
salir a la luz. Imaginemos que tenemos algun
tipo de relacién comercial o financiera con una
compania que tiene que aparcar sus activos:
los riesgos serian enormes.

Cuando antes tomen conciencia las
compaiiias de la complejidad de los
riesgos ligados al cambio climatico,

¢ Tasa aduanera al carbono en la UE?

Europa estudia la introduccién de una tasa aduanera al carbono para
neutrdlizar la competencia desleal de compafiias extranjeras no sujetas a las
exigentes regulaciones climdticas de la UE Esta tasa, que busca proteger a la
industria europea frente al exterior, generaria grandes fricciones con los socios
comerciales. No tendrd resolucién a corto plazo Y menos tras la crisis originada
por la pandemia COVID_19 Otro aspecto a considerar es la introduccién de un
impuesto al carbono a las organizaciones, similar al que han adoptado palses
como Finlandia, Suecia o Canadd y que ha resultado un incentivo eficaz para
la reduccién de emisiones?® Seglin el Banco Mundial, actuaimente 29 palises/
regiones en todo el mundo tienen ya implementado o contemplado un impuesto
al carbono. Catalufia es una de ellas en 2020 empezd a cobrar a los vehiculos
este impuesto que grava las emisiones contaminantes?'

antes podran prepararse para gestionarlos
y mitigarlos. Muchas no estan preparadas,
ni son conscientes de la segunda oleada
regulatoria que esta en marcha.

Dos datos. Uno, en Espafia, la Ley 11/2018
de Informacién no financiera y diversidad
incorpord la Directiva 2014/95, que la

UE ya esta revisando para introducir

nuevas exigencias. Dos, en 1997 habia 72
regulaciones de cambio climatico a nivel
global, cifra que en 2018 ascendia a 1.500 y
que seguira creciendo en numero y exigencias,'
especialmente en la UE.

9 Comisién Europea. Non-financial reporting. Proceso de revision de la Directiva 2014/95/EU

2 Instituto de Estudios Fiscales. Imposicién al carbono, Derecho comparado y propuestas para Espana. (2019)

21 Banco Mundial. Carbon Pricing Dashboard. Ultimos datos disponibles (noviembre de 2019)
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Un gran
esfuerzo
oard t1odos
lOS sectores

Descarbonizar la
economia exige cambios
estructurales profundos
Mejorar la eficiencia
energética, impulsar
energias limpias y
materiales mds eficientes,
cambiar pautas de
comercio Yy hdbitos

de consumidores... La
transicibn energética

es un proceso largo y
laborioso

Cumplir con los objetivos de Paris para
mitigar los efectos del cambio climatico
exige esfuerzos a todos los sectores
economicos.

Hay que ampliar las energias renovables;
eliminar gradualmente el carbon;
descarbonizar el transporte; hacer mas
eficientes las industrias de alto consumo
energeético; construir infraestructuras mas
resilientes al cambio climatico; invertir

en energias mas eficientes; explorar los
caminos que ofrecen nuevas tecnologias,
como capturar y enterrar el CO2; y un
largo etcétera.

Estamos ante una transformacion muy

profunda, que algunos ya identifican como
la transformacion sostenible.

Ka»



esfera

consejeros

El esfuerzo pendiente, sector a sector

Comparativa por sectores entre la tendencia
actual (emisiones en gigatoneladas de CO2 en
2015 y proyecciones a 2050) y los recortes que
deberian aplicar para acotar la temperatura del
planeta al objetivo de 2°C.

e Tendencia actual (1)’

e (Objetivo 2°C

L
50y

— Energia® 5~

15

10

2015 2030

Tras la digitalizaciéon, las

empresas se enfrentan ahora
al desaflo de la transformacién

sostenible.

La transicibn energética

implica grandes esfuerzos pero
también oportunidades para la

industria

— Transporte '6—@

Transporte pesado

Riesgo climdtico: ¢(Estamos preparados?

— Edificios®

2015 2030

2050 2015 2030

Aviacién

2050 2015 2030

Fuente: World Economic Forum (WEF) y Boston Consulting Group
(BCG): The Net-Zero Challenge (2020). Con datos de la Agencia
Internacional de la Energia (IEA en sus siglas en inglés) y de Tracking
Clean Energy Progress. 1. Informe de la IEA Reference Technology
Scenario; 2. Las proyecciones de IEA solo estiman las emisiones hasta
2040. Para el periodo 2040-2050 se asume el mismo crecimiento medio
anual acumulado (GAGR) del periodo 2020-2040; 3. Los edificios

incluyen calefaccion y electricidad.
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El nuevo mix energético es mas limpio

Consumo segun tipo de energia en porcentaje

100% \\ —
oo \ \

60% \
40%

20%

0%

1800 1850 1900 1950 2000 2017

Nota: El concepto “Otras renovables” corresponde a
tecnologias renovables que no incluyen energia solar,
eodlica, hidroeléctrica ni biocombustibles tradicionales.

Fuente: Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS). Informe
“The green sawn”. Con datos de Smil (2017) y BP (2019).

Impacto: hasta 2,5 billones

Hasta 2,5 billones de ddlares en los préximos
10 afos: ése es el impacto negativo que la
aseguradora Allianz estima para todos los
sectores derivado de la carga regulatoria que
esta en camino.?? Su analisis incluye multiples
variables: evolucién del precio del carbono;
potenciales tasas aduaneras al CO2; objetivos
de energias renovables; regulaciones sobre
edificabilidad y movilidad; compromisos cero
emisiones; multas e impuestos a determinados
sectores 0 consumos como automocion o
plasticos.

No siempre sera posible trasladar este impacto
al usuario final. La rentabilidad operativa
podria verse afectada, aunque los ahorros

@ ® Otras renovables

ooo) @ Solar
‘j’{ © Edlica

Il”
l t\ ® Nuclear

.l @ Hidroeléctrica

Gas natural
g @ Petroleo
A
L./ @ Carbén

Biocombustibles tradicionales

El coste de las nuevas
regulaciones en marcha se
estima en 2,5 bilones de
ddlares en los préximos diez
afnos.

22 Allianz Global ESG Report: The cost of survival. (2020)
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derivados de la eficiencia energética pueden
compensar las inversiones realizadas. La
buena noticia es que las energias limpias
son cada vez mas baratas. Hace solo una
década, la energia solar o la edlica eran
prohibitivamente caras. Muchos paises
podrian cumplir hoy casi el 80% de los
objetivos de Paris sin tener que recurrir a
tecnologias nuevas o no probadas, segun
estimaciones de BCG.%®

Las compafiias deben analizar el perfil de
riesgo de su modelo de negocio para evitar
una pérdida (gradual o total) de valor de sus
activos. Ejemplo: ¢ cuanto valian hace afios
las minas de carbon, y cuanto valen hoy?
Como en todo, la transicion energética no
solo implica esfuerzos y deberes. También
abre oportunidades para nuevos sectores
(bioenergia, movilidad eléctrica, etc.) y para
buscar nuevos modelos de negocio.

Analicemos el impacto de los sectores mas
contaminantes.

-+
Energia

El sector que mas contamina y mas
impacto sufrira por las regulaciones en
camino para impulsar las energias
limpias. Multiples paises tienen
objetivos. La UE genera ya casi el 20%
de la energia con fuentes renovables.
El objetivo es alcanzar el 32% en

2030 y el 50% en 2050. Se acelerara
el proceso de supresion del carbon

N
y no se descarta un endurecimiento
del mercado europeo de derechos
de emisiones (UE ETS) hacia 2023.
Varios paises tienen el objetivo de
producir 100% energia renovable,
como Costa Rica, que practicamente
lo ha conseguido. Espafa aspira a
ese objetivo en 2050.

/) N7
Transporte N

Genera el 20% de las emisiones

globales (30% en Europa). La

mayor parte procede del transporte

por carretera. Todo empuja hacia

el vehiculo eléctrico: hoy apenas

representa el 0,6% de las ventas

en Espafa (1,5% en Europa). BCG

calcula que para 2050 el 75-90% de
la movilidad sera eléctrica en Estados
Unidos, China y Europa Occidental y
Central, aunque dependera el ritmo
de renovacion de la flota de cada
pais.?* Europa persigue reducir un
60% las emisiones de transporte
para 2050. Vienen regulaciones mas
estrictas para los vehiculos pesados.
Los automoviles mas contaminantes
tienen ya restricciones y multas
importantes.? Espafa ha fijado en
2040 el fin de la venta de vehiculos
nuevos de gasoil y gasolina. El
hidrégeno esta llamado a ser una

de las soluciones mas eficientes y
viables, pero la tecnologia aun no
esta muy desarrollada.

2 Boston Consulting Group. The economic case for combating climate change. (2020)
24 Boston Consulting Group. The economic case for combating climate change. 2020

% La normativa europea que entré en vigor el 1 de enero de 2020 estable una multa de 95 euros por cada gramo que excede del objetivo de emisiones:
95 g/km, multa que se aplicara a toda la flota vendida con esas caracteristicas. Con datos de 2018, esto tendria para el sector un coste de 30.000
millones de euros, en torno al 18% del ebitda y el 45% del beneficio neto registrado en 2018.
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Construccion e
infraestructuras

La respuesta pasa por edificios
inteligentes, con materiales y
tecnologias mas eficientes, lo que
reduce necesidades de calefaccién y
refrigeracion. Proliferan los edificios
cero emisiones, algo obligatorio
para los edificios comerciales.

En las viviendas, se expandira el
uso de bombas de calor o energia
solar en lugar de calefaccion de

gas o petroleo. Mayor problema
generan las infraestructuras: hay
que renovarlas para hacerlas mas
eficientes y resilientes al cambio
climatico. Para cubrir las necesidades
de infraestructuras en todo el mundo
se necesita subir la inversion en
infraestructuras del 3% al 3,7% del
PIB mundial hasta 2030.%8

N

v,

N\,
Agroalimentacion ﬂ@t

La sociedad es cada vez mas
sensible. La regulacion va por detras.
El ganado es el responsable del
mayor volumen de emisiones. Hay
voces que reclaman un marco global
de reduccion de emisiones para la
agroalimentacion. Algunas compafiias
ya han empezado a trabajar en ello de

»

forma voluntaria. Las restricciones que
vendran pueden dar una oportunidad
a producciones alternativas. La
agricultura de precision es mas
eficiente tanto en el uso de nitratos
como en la gestion de residuos,
reutilizados como fuente energética.

((

Textil A

Solo un tercio de las fibras

utilizadas en el textil son naturales y
biodegradables (algoddn, viscosa...).
El resto son fibras sintéticas
derivadas del petréleo (como
poliéster o poliamida) que acaban
incineradas, en vertederos y en
micro plasticos en el mar en cada
lavado.?” El sector debe avanzar
en el reciclado y pensar en la
economia circular. La Fundacion
Ellen MacArthur 28 calcula que el
sector textil emite 1.200 millones
de toneladas al afio, igual que el
automovil. Ademas de contaminar,
el sector es un gran consumidor

de agua: unos vaqueros requieren
un kilo de algoddn, que precisa
entre 7.500 y 10.000 litros de agua,
equivalente a lo que bebe una

persona en 10 afos, segun datos >>
de la ONU. ?° Surgen cada vez mas
iniciativas publicas y privadas para
impulsar la sostenibilidad del sector.

% Estimaciones de Global Infrastructure Hub, una iniciativa del G20.

27 World Economic Forum. Articulo: Ending the era of dirty textiles. (Septiembre 2019)
26 Ellen MacArthur Foundation. Make fashion circular y A new textiles economy: redesigning fashion’s future.
29 ONU. UN Helps Fashion Industry Shift to Low Carbon. (Septiembre 2018)
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Tecnologias Energia y transporte, los mas
>> de la Informacién y = contaminantes

Comunicacion (TICs) Emisiones de CO, por combustion de

. . L, carburante en los diferentes sectores
No suelen asociarse a contaminacion,

pero con la digitalizacion crece su

peso y su volumen de emisiones. 100%
Los centros de almacenaje y

procesamiento de datos repartidos 80%
por todo el mundo absorben el 1% del

consumo eléctrico, lo que equivale al 60%

consumo de Australia un afo, segun f_/———————
40%

datos de la Agencia Internacional
de la Energia (IEA). La informatica
generara el 8% de la demanda
global de energia en 2030. Solo el 0%
desarrollo de la Inteligencia Artificial 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2014
y el 5G dispararan las cifras. La
sociedad debe ser mas consciente.
Por ejemplo, enviar una foto por email
contamina lo mismo que conducir

un coche un kilémetro. Y visualizar
todos los videos que hay en Internet
equivale a las emisiones totales de un
pais como Espafa en un afio.*

20%

Fuente: Banco Mundial y Agencia Internacional de la Energia.

Impacto de ida y vuelta

Las empresas deben medir y reducir su impacto
directo en el medio ambiente. Y a la inversa:
analizar y gestionar el impacto que el riesgo
climatico pueda generar en su negocio. Ambos
estan interrelacionados y deben gestionarse a la
par para a ir hacia una economia descarbonizada.
Se requieren cambios sin precedentes.

Produccién de electricidad y calefaccion
Transporte
Construccién e industria

Edificios residenciales y comerciales y
servicios publicos
Otros

% World Economic Forum. Articulo This is the carbon footprint of your internet activity. (Febrero 2020)
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Traobgjar

[ reslliencia
oara afrontar
el cisne verde

El riesgo climdtico es
muy complejo. No es
lineal y sf impredecible e
irreversible Los enfoques
tradicionales no sirven
Para mitigarlo, hay que
tener perspectiva de
largo plazo y desdoblar
la mirada -riesgo fisico y
de fransicibn- sin perder
de vista su interrelaciéon

El riesgo climatico puede afectar al
negocio, a los resultados, al cumplimiento
normativo y a la reputacién corporativa.
En 2019 hubo un total de 409 desastres
naturales que causaron unas pérdidas
economicas de 232.000 millones de
dolares; solo 71.000 millones estaban
asegurados, segun datos de AON.*'

Gestionar el riesgo climatico exige

un enfoque diferente. Analizar datos
histoéricos ayuda, pero no es extrapolable
al futuro. El riesgo climatico no es lineal y
si muy complejo.

El cisne verde tiene cualidades
diferentes al cisne negro y demanda otra
vision. Gestionarlo requiere perspectiva

a largo plazo y una doble mirada: riesgo
fisico y de transicion.

31 AON. Weather, Climate & Catastrophe Insight (2019)
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2019: Eventos climaticos y su impacto

Desastres Miles de De las
naturales millones pérdidas
de ddlares aseguradas
\ se sucedieron fueron las corresponden
\\ en todo el $ pérdidas a EEUU
mundo econbmicas
ﬁ) @ provocadas

Miles de

Personas Millones de

fallecieron millones hectdreas

en la India de ddlares

en el ultimo fueron las ardieron por

monzén, el pérdidas los incendios
AN evento mdas $ aseguradas en Australia

E‘ma] ggrgdﬂco de @ W

Ha subido la
temperatura

Millones de
hect@reas

Millones de
africanos

tuvieron que ardieron media del
desplazarse ® por fuegos planeta en el

ioj?CD durante los incontrolados é siglo XX

ciclones Idai en Rusia
y Kenneth 0 D 0

: 1

Fuente: AON. 2019 Weather, Climate & Catastrophe Insight.
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Riesgo fisico

Es el impacto econémico asociado a
fendmenos climaticos o geoldgicos adversos:
olas de calor, sequias, huracanes... Pueden
generar pérdidas materiales, humanas o

del valor de los activos; interrupcién de la

fabricacion; problemas logisticos o de materias

Medir la resiliencia corporativa al riesgo climatico

Riesgo climdtico: ¢(Estamos preparados?

primas en la cadena de suministro; shocks de
oferta; etc., dependiendo de la localizacion
geografica de la compafiia (y sus activos) y de
su sensibilidad a eventos climaticos. Algunos
riesgos se podran asegurar, otros no.

Aspectos a tener en cuenta para evaluar la resiliencia a la materializacion de riesgos fisicos

o riesgos de transicion.

Escenarios
de riesgo de transicion

Escenarios
de riesgo fisico

¢ Qué escenarios (y
narrativas) son los apropiados
para esa exposicion?
Considerar los imputs en
parametros, asunciones y
elecciones analiticas. ¢Qué
referencias de escenarios
deberian ser utilizados?

Impacto en

- Costes de produccién

- Costes operativos

- Ingresos

- Cadena de suministro

- Interrupcién de negocio
- Timing

Evaluar los potenciales
efectos en la estrategia de la
organizacion y en la posicion
financiera que subyace en
cada uno de los escenarios
definidos. Identificar los puntos
mas sensibles.

Posibles respuestas;

- Cambiar el modelo de negocio

- Cambiar el mix del portfolio

- Invertir en nuevas
capacidades y tecnologias

Utilizar los resultados

para identificar decisiones
realistas y que sean

aplicables para gestionar los
riesgos identificados y las
oportunidades.

¢ Qué ajustes podria se
necesario aplicar en los planes
estratégicos y financieros?

Fuente: Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS). Informe “the Green Swan”. Adaptado de las

recomendaciones del Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD).
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Riesgo de transicion

Es el riesgo de no ir en la direccion correcta

al ritmo adecuado. Incorpora cambios
regulatorios o politicos, avances o limitaciones
tecnoldgicas, factores legales, cambios en

los habitos sociales o las preferencias del
mercado, impactos reputacionales... La
supresion progresiva de las bolsas de plastico
es un riesgo de transicion relevante para la
industria. La tendencia a reutilizar para alargar
la vida util (economia circular) es otro riesgo
para muchos sectores (textil, mobiliario, etc.).

Pasar de una economia
marrén a una verde puede
dejar ciertos activos sin valor
alguno.

Ambos riesgos se interrelacionan. Una
transicion rapida hacia una economia baja
en carbono reduciria los riesgos fisicos, pero
generaria altos riesgos de transicion. Lo
contrario no es evidente.

Activos varados

Pasar de una economia marrén a una
economia verde puede dejar varados activos
empresariales, que valdran cada vez menos
hasta probablemente quedar en desuso, como
sucedera con el carbén. Hay que gestionar el
tempo para no generar enormes pérdidas en
activos varados.

Cada sector y compafiia deben analizar sus
riesgos actuales y futuros con una mirada
dinamica y si perder de vista las nuevas
tendencias y tecnologias del mercado.
Contemplando los diferentes escenarios y el
impacto que cada uno puede tener en diversas
areas corporativas.

Los stakeholders ya han empezado a hacer
este analisis: las aseguradoras valoran el
riesgo climatico para revisar sus primas; los
inversores, para ser mas selectivos y proteger
sus inversiones; los reguladores financieros,
para evitar riesgos sistémicos -ya se hacen test
de estrés climaticos a la banca- y la sociedad

y los consumidores porque cada vez son mas
sensibles al medio ambiente y la sostenibilidad.
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Informar mas y mejor de los riesgos

|nform0 r de| (e impactos) ligados al clima es una

importante asignatura pendiente para
' : Z 1 avanzar mas rapido. Los inversores lo
rlesgo C| | mOﬂCO exigen. BlackRock, la mayor gestora del
mundo, ha anunciado que dejara de invertir
en proyectos que presenten elevados
QO no eS riesgos de sostenibilidad y votara en
contra de las empresas que no avancen
s en la lucha contra el cambio climatico y la
u DO OpClOﬁ divulgacion de informacion no financiera, es
decir, que no pongan énfasis en los criterios
ESG, cuestiones medioambientales,
sociales y de gobernanza.®
Cada vez mas inversores institucionales
miran con lupa la sostenibilidad de las @

empresas antes de invertir. Proliferan las
agrupaciones de inversores que buscan

LO presién de IOS itmpul_s:ar la conciencia sostenible, .pero
, \ ambién, proteger sus inversiones: el
Inversores empuja a las riesgo climatico puede poner en jaque
: la rentabilidad presente y futura de los
empreSOS a Informor activos/ahorros que gestionan.

del riesgo climatico

Muchas companias informan de su huella

LO UE deSOrrO"C] de carbono. Menos lo hacen a la inversa:
nuevas regulaciones y U negocio  resultados. My pocas legan
recomendaciones para a cuantificarlo.

impulsar estdndares que

den md@s transparencia al

mercado. La taxonomia

es clave para valorar

correctamente el riesgo

2 BlackRock. Ultima carta de su CEO, Larry Fink, a los inversores. (2020)
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El mercado no valora correctamente el riesgo climatico

¢, Cree que los mercados estan valorando e incorporando correctamente
el riesgo climatico? Respuestas totales y de algunas regiones

Y N
v v
Europa

2%

No 97%
Nosé 3%

No 87%
Nos¢ 11%

Pocos estan satisfechos con el reporte sobre riesgo climatico

¢ Esta satisfecho con el reporte sobre riesgos climatico? Encuesta
internacional a firmas de gestion de activos

Insatisfecho  Neutro  Satisfecho

Muy insatisfecho Q g e B— Muy satisfecho

Fuente: Global Sustainable

-— I + Investment Alliance. Sustainable
Investor Poll on TCDF
24% 39% 25% 1% O% Implimentation
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El 63% de los inversores institucionales no esta
satisfecho con la informacién de riesgo climatico
que se reporta, segun la encuesta de Global
Sustainable Investment Alliance (GSIA).* No
hay informacioén precisa y comparable. El riesgo

climatico no se esta incorporando de forma
consistente y correcta en las valoraciones de
las compaiiias y los sectores, dice el 87% de
los gestores consultados por GSIA. 3

Recomendaciones TCFD, cuatro pilares clave

Gobierno ﬁ
Estrategia On

Gestion del riesgo

Métricas y objetivos

Q@)

Fuente: Financial Stability Board. Recomendaciones
del Grupo de Trabajo sobre Divulgacioén de Informacion
Financiera relacionada con el Clima (TCFD) (2017)

Un lenguaje comun: TCFD

Un problema relevante es la multiplicidad de
estandares internacionales para reportar
sobre sostenibilidad.

Uno de los mas valorados es el que publico en
2017 el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB
en inglés) y que, en marzo de 2020, seguian
930 compafiias en todo el mundo. Se trata de
las recomendaciones del Grupo de Trabajo
sobre Divulgacion de Informacion Financiera
relacionada con el Clima (TCFD en sus siglas en

Marco de gobierno sobre los riesgos y oportunidades
relacionadas con el clima.

Impactos actuales y potenciales de los riesgos ligados
al cambio climatico y oportunidades estratégicas, de
negocio y de planificacién financiera para la organizacion.

Procesos utilizados por la organizacion para identificar,
valorar y gestionar los riesgos climaticos.

Para valorar y gestionar los riesgos y oportunidades
relevantes ligadas al cambio climatico.

inglés).* La UE y otros gobiernos y
reguladoresinternacionales (Australia,
Canada Hong Kong, Japén, Singapur...)
alientan su aplicacion y las estan integrando
en sus directrices.

Taxonomia europea

La UE recogio6 las recomendaciones TCDF en
su guia sobre como medir, evaluar e informar
de las cuestiones relativas al riesgo climatico

3534 Global Sustainable Investment Alliance (GSIA). Sustainable Investor Poll pn TCFD Implementation. (2019)
% Global Reporting Initiative. (GRI Sustainability Reporting Standards). ONU Global Compact. United Nations.Global Compact Initiative.

International Org ion for S

Jardization. (ISO 26000 Guidance on social responsibility); The International Integrated Reporting Council (IIRC

International Framework). The International Integrated Reporting Council (IIRC). Disclosure Insight Action (CDP). COSO ESG. Gestion del Riesgo
Empresarial. Aplicar la gestion del riesgo empresarial a los riesgos ambientales, sociales y de gobierno corporativo. Versiéon completa

% Financial Stability Board. Recomendaciones del Grupo de Trabajo sobre Divulgacion de Informacion Financiera relacionada con el Clima (TCFD) (2017)
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(julio 2019).%” Esta guia europea se une a la

Taxonomia, un sistema de clasificacion dinamico

que ayudara a empresas e inversores a identificar
qué actividades econémicas (y en qué grado) son
consideradas medioambientalmente sostenibles y

a cuantificar su impacto.

Con la Taxonomia sera mas facil distinguir

los activos verdes de los marrones y todos los
matices de colores intermedios. Esto impulsara la
transparencia del mercado, facilitara la toma de
decisiones por parte de los inversores y dara el
empuje necesario a las finanzas sostenibles.

Si Europa lo hace bien, sus estandares y

taxonomia podrian acabar liderando los pasos

para superar la fragmentacion y disparidad

regulatoria internacional, algo necesario para
avanzar en el reporting homogéneo y el desarrollo

del mercado de finanzas sostenibles.

Crece el seguimiento de las
recomendaciones TCFD

¢, Sigue su organizacion las recomendaciones

TCFD? Encuesta a 70 grupos financieros
internacionales

® Si ® Si, pero solo parcialmente
® No @ No, pero pensamos hacerlo

Informacién no financiera y
responsabilidad

La informacién no financiera nunca
habfa sido tan relevante como ahora,
desde que la Ley 11/2018°% hizo
extensible a sociedades de cierta
dimensién la obligacién de dar cuenta
de estos aspectos en un informe, que
debe ser verificado por un tercero,
Este debe recoger cuestiones socidles,
medioambientales y derechos
humanos, lucha contra la corrupcién

y diversidad, aspecto que también

se recogen en las recomendaciones
del Codigo de Buen Gobierno de la
CNMV?® En este contexto regulatorio
conviene recordar que la Ley de
Sociedades Capital (2010)*° ya incluyéd
la polica de responsabilidad social
corporativa entre las responsabilidades
indelegables del Consgjo y la reforma
del Codigo Penal (2010)*! introdujo

la responsabilidad penal para las
personas juridicas, con ampliaciones

Y un endurecimiento posterior de
varios campos, entre ellos los delitos
medioambientales

Fuente: Institute of International Finance (IIF)
y European Banking Federation (EBF). IIF/EBF
Global Climate Finance Survey. Enero 2020.

37 Comisién Europea. Directrices sobre la presentacion de informes no financieros: Suplemento sobre la informacion relacionada con el clima (Julio 2019)

3 Ley 11/2018 de informacién no financiera y diversidad
39 CNMV. Nuevo Cddigo de Buen Gobierno (Junio 2020)

4 Ley de Sociedades Capital. (2010)

41 Ley Orgdnica 5/2010 que modifica el Cédigo Penal.
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FINONzas
sostenitles paro
Nversiones
pillonarias

La transicién ecolégica
exige inversiones
billonarias que, para
materializarse, necesitan
del desarrollo de un
sdlido mercado de
finanzas sostenibles La
Taxonomia de la Unién
Europea aportard@ mds
transparencia al mercado
y racionalidad para alejar
potencidles burbujas

La financiacién sostenible hace tiempo
que se hizo un hueco en los mercados
de capitales. Los bonos verdes,

que tienen como objetivo financiar o
refinanciar proyectos medioambientales
para mitigar el cambio climatico, son el
activo estrella. En 2019 se bati6 otro
récord: se emitieron 255.000 millones de
ddlares en bonos verdes. El saldo vivo
supera los 750.000 millones de délares.
¢Mucho? No llegan al 1% del total de
bonos que hay en el mundo (110 billones
de dolares).*?

El mercado esta creciendo en cantidad,
con nuevos y diferentes tipos de
inversores, y en calidad, con innovacioén
en instrumentos: valores respaldados
por activos o titulizaciones para proyectos
eficientes, bonos de transicién, bonos
azules para recuperar los océanos,
indices benchmarks, o fondos sostenibles
cotizados (ETFs), bonos y préstamos

con un interés que varia (sube o baja)

en funcion del logro de ciertos objetivos
climaticos (Enel en 2019), etc.®®
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La financiacién sostenible crece en volumen e innovacién

Datos en miles de millones de dodlares.

Emisiones de
valores sostenibles

91833

Titulizaciones
verdes (ABS): 84,7

Préstamos

Préstamos ,
ligados a objetivos verdes: 356

sostenibles: 4.0

H
.
.
.
.
.
.
.

Préstamos ligados
Bonos verdes a objetivos

municipales: 42,1 sostenibles: 182

Bonos
sostenibles: 771

Bonos
socicles: 465

 —1

Totdl
14545 ¢

H
&
Préstamos
sostenibles 588,2 B @
Fuente: Institute of International Finance (IIF), Green Weekly Insight.
Bloomberg. Los datos corresponden al saldo vivo a febrero de 2020.

4 Datos de Thomson Reuters, Asociacion Internacional de Mercados de Capitales (ICMA en sus siglas en inglés) Climate Bond Initiative, e Institute for
Internatinal Finance (lIF).

% En septiembre de 2019, Enel emision (primero en EEUU y luego en Europa) bonos ligados a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) en la que
el cupon del bono sube si la eléctrica italiana no cumple sus objetivos sostenibles. La demanda superé entre tres y cuatro veces la oferta.

Ka»



esfera

consejeros

Se necesita mas inversion

Entre 2013 y 2018, los préstamos sostenibles
aumentaron de 342.000 a 540.000 millones

de ddlares. Y la inversion en energias limpias
subio de 50.000 millones (2004) a 360.000
millones (2019).4 Pero se necesita mucho mas.
Para acotar la temperatura al objetivo de 2°C, hay
que invertir 2,4 billones de ddlares anualmente
hasta 2035, segun las proyecciones de

la ONU.* Es imprescindible una mayor
implicacion del sector financiero.

Los bonos verdes baten al mercado

Evolucién comparada de los bonos verdes
y los bonos con categoria inversion o global
investment grade. Indice base 100=2017

114

Riesgo climdtico: ¢(Estamos preparados?

El saldo vivo de créditos
y emisiones de valores
sostenibles roza el billén y

medio de dblares

12 N

110

108

106

104

102

100

98

2017 2018

@ Bonos con categoria inversion @ Bonos verdes

2019

Fuente: IIF y Bloomberg.

# Institute of International Finance. Mind the climate finance gap!

“ ONU. Intergovernmental Panel on Climate Change. Global warming of 1.5°C (2018)
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¢Burbuja verde?

Hay una gran demanda de activos verdes.
Tanta que se puede estar generando una
burbuja verde, como temen algunos.*® La

fuerte demanda de activos verdes puede estar
distorsionando los precios y su rentabilidad.
Una confusion que se afiade a la generada

por la heterogeneidad de las métricas y la
tentacion de greenwashing.

La taxonomia de la UE ayudara a los inversores
a poner un precio mas ajustado al riesgo
climatico y permitira a la banca hacer una

mejor gestion de su exposicion. El sector
financiero debe introducir el riesgo climatico

en sus cuadros de mando y en su toma de
decisiones. Asi lo exigen los reguladores y
supervisores, que ven en el riesgo climatico un
riesgo sistémico que, si no se controla, puede

implosionar al sector financiero sin posibilidades
de resolucion: ¢ quién va a rescatar a una
entidad atragantada con activos que, con toda
seguridad, nunca volveran a tener valor?

Para acotar la subida de la
temperatura a 2° C hay que
invertir 25 billones de délares al
afo hasta 2035 segun la ONU

El sector financiero debe
infroducir el riesgo climético en
sus cuadros de mano y en su
toma de decisiones

Crecen las pérdidas econdémicas por desastres climaticos

Pérdidas totales y aseguradas por eventos climaticos. Datos en

miles de millones de dolares.

500

400

300

200

100
| ]

e 8
o = °®

@ Perdidas totales
B Perdidas aseguradas

228

e 71

I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: AON. 2019 Weather,
Climate & Catastrophe Insight.

% En el informe de febrero 2020 sobre renta variable, Barclays advertia de que podria estar gestandose una burbuja verde por la avalancha de

inversiones en ETFs verdes y en empresas de energias renovables.
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L a mirada del Auditor Interno

©00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 o

Preguntas clave

Estas son las cuestiones mas relevantes que, a los ojos del Auditor Interno, hay que hacerse
para llevar a cabo una supervision adecuada del riesgo climatico.

¢Comunica
al mercado

de forma
3 efectiva estas

credenciales
(Es la empre

sostenibles y
consciente del

¢Existe en la
5 organizacién

un Marco de
Gestion de
riesgos que
identifique, evalte
y dé respuesta

al riesgo
climatico? ¢Se

¢(Analiza el
ecosistema
de parnerts g
adopta medidas

6 concretas

para mitigar

y gestionar

sigue el marco
COSO ESG u
otro similar?

el riesgo
climético?

sus objetivos?
1 impacto del

riesgo climatico
en negocio y
estrategia?

4Son conscientes
2 de las exigencias
de los inversores
sobre las
credenciales
sostenibles de las
compariias?

Los objetivos de recorte
de emisiones previstos a
4 nivel internacional, regional
o nacional, ¢suponen una
amenaza para el modelo de
negocio de la compania?
De ser asl, (qué se esta
haciendo para adaptarlo?

7 ¢Esté la innovacion

y el desarrollo de
productos en linea con
los objetivos climdticos
de los gobiernos y la
sociedad?

¢Los cambios
sociales que impulsa
cambio climético
8 ofrecen algun tipo

de oportunidad a la
compania? (Qué se
est@ haciendo para
aprovecharlos
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Funciones del Auditor Interno

El Auditor Interno juega un papel relevante en los multiples aspectos que implica el riesgo climatico.

Desde la exposicion al riesgo climatico, a la implantacién de referencias de gobierno, pasando por las

operaciones y los sistemas de informacion de informacion de los siguientes aspectos:

Logro de objetivos estratégicos

Andlisis de la estrategia de la
organizacion: ¢jesta alineada con la
lucha contra el cambio climatico y
contempla medidas en ese sentido?
Garantizar que los objetivos contra el
cambio climatico se tienen en cuenta
en el plan estratégico y monitorizar
que se cumplen.

Fiabilidad e integridad
de la informacién

Financiera. Revision del proceso

de formulacion de informacion
relacionada.

No financiera. Revisién del proceso de
formulacion de informacion relacionada
con sostenibilidad medioambiental.
(Ver metodologia de trabajo en la
siguiente pagina).

Eficacia y eficiencia
de operaciones y
programas

Asegurar que se incorpora la perspectiva

de cambio climatico en las operaciones

de la compaiiia y se cumplen los

objetivos. Evaluacion del grado de
dependencia de actividades de riesgo
(contaminantes, fuentes de energia no
renovables, recursos no sostenibles, etc.) ..

»

Proteccion de activos

Personas. Evaluacién de exposicion

de personal interno/externo de la
organizacion. Asegurar la existencia de
medidas de proteccion.

Instalaciones. Evaluacion de ubicaciones
geograficas de oficinas, instalaciones,
factorias y otras facilities de la organizacion.
Asegurar existencia de medidas de proteccion.
Financieros. Evaluar la idoneidad de
seguros y otras medidas financieras
contratadas (compra-venta emisiones).
Naturales. Evaluar medidas de proteccién
de espacios naturales propiedad de la
organizacion.

Cumplimiento de:

Leyes y regulaciones. Aseguramiento
del cumplimiento con normativa externa:
emisiones, reglamentos sectoriales,
leyes anticontaminacion y contra el
cambio climatico, etc.

Politicas y procedimientos. Evaluacion
de cumplimiento de normativa interna
sobre respecto medioambiental y
lucha contra el cambio climatico y la
contaminacion.

Contratos. Cumplimiento de clausulas
contractuales y penalizaciones
relacionadas. Evaluacion del grado de
dependencia de proveedores de riesgo
(si respetan la normativa o siguen las
mejores practicas). Evaluacion del grado
de dependencia de clientes de riesgo.

Ka»
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Metodologia de trabajo

Informacion no financiera (INF)

Andlisis de los riesgos climaticos que
pueden impactar en sus objetivos de
negocio o en su reputacion teniendo
en cuenta variables directas y todo
el ecosistema de proveedores y
clientes. Se pueden definir cinco
fases de trabajo. !

>

Identificacion de requerimientos
legales u operativos y de las
necesidades de la organizacion
segun compromisos asumidos
-voluntariamente o derivados de
indices o iniciativas en Sostenibilidad-.
Identificar los requerimientos de
estandares de Sostenibilidad o
mejores practicas. Revisar analisis
de materialidad sobre aspectos
relevantes de Sostenibilidad. Analizar
las posibilidades de reporting de INF,
las herramientas y areas corporativas
involucradas en su consolidacion y
revision. Definir los objetivos a cubrir
por Auditoria Interna.

Procesos preliminares

~>

Definicion de la estrategia y el plan

de Auditoria Interna para cubrir los
objetivos fijados. Evaluacion del
entorno de control interno y externo de
la INF, segun controles establecidos y

Planificacion

participacion de terceros en la revision ..

de aspectos especificos. Identificaciéon
de indicadores relevantes y procesos
clave a revisar, identificacion y
evaluacion de los riesgos de errores
materiales en dichos indicadores, o
situaciones que no permitan asegurar
la integridad y/o calidad de la INF.
Fijacion de umbrales de materialidad
para fijar el alcance de las pruebas
de revision. Definicion de pruebas y
procedimientos analiticos de revision
en funcion de la tipologia de INF a
revisar y su criticidad, con el objetivo
de obtener conclusiones adecuadas.

Pruebas y resultados Q//

Ejecucion de pruebas de revision
definidas para responder a los riesgos
de errores materiales evaluados

y la importancia de la INF. Test de
control de la INF y evaluacién de su
suficiencia e idoneidad para determinar
si la estrategia global del trabajo

y/o el plan de trabajo necesitan ser
revisados. Documentacion de las
deficiencias en el control interno de

la INF que se hayan identificado.
Evaluacion de los resultados.

<
El informe de Auditoria Interna incluye
los puntos de mejora; el sistema de
seguimiento y las areas responsables
de los mismos, junto a un calendario
que tenga en cuenta la criticidad de
los aspectos identificados. El informe

Conclusiones e informe

identifica también los aspectos de
mejora en el proceso de Auditoria
Interna de cara a la siguiente revision.

" Deloitte: Curso Auditoria Interna de la informacion no financiera en el
Instituto de Auditores Internos. (2020) e informe Forging Internal Audit’s
Path for greater impact and influence: 2018 Global chief Audit Executive
research survey.

Ka»



esfera

consejeros

Riesgo climdtico: ¢(Estamos preparados?

Inquietudes del Auditor Interno

Para palpar el sentir de los auditores internos sobre la gestion del riesgo climatico, trasladamos
una pequefia encuesta a los Directivos de Auditoria Interna (DAIs) de nuestros asociados.

Lo que nos trasladan los auditores internos

es una alta comprension y analisis del riesgo
climatico por su parte. Son conscientes de que
avanzar a una economia baja en carbono es
algo ineludible -no hay que bajar la guardia-
pero también requiere inversiones y sacrificios
y es necesario ser prudentes y esperar un
poco para no aumentar la carga regulatoria
ahora que hay que lidiar con la enorme crisis
originada por la COVID-19. Asi lo senala el
60% de los encuestados, aunque algo mas de
un tercio (36%) cree que pese a la pandemia,

Un 60% pide mas tiempo

¢, Cree que las exigencias climaticas deberian
acelerarse o relajarse a raiz de la crisis
originada por el Covid19?

Las empresas se otorgan buena nota

En unaescalade 1a5,enlaque1esel
minimo y 5 el maximo, ¢cémo valoraria el

compromiso de su empresa en la lucha contra

el cambio climatico?

hay que acelerar el paso porque ya ibamos
con retraso. Solo un 4% cree que hay que
relajar las exigencias climaticas. En general,
las companias se atribuyen entre notable alto y
sobresaliente cuando se les pregunta sobre el
compromiso de su empresa en la lucha contra
el cambio climatico.

La encuesta se llevé a cabo de forma online
la segunda quincena de abril de 2020, con
la participacion final de 82 Directores de
Auditoria Interna.

@® Deberian acelerarse porque ibamos con
retraso y aunque la COVID-19 ha reducido
estos meses las emisiones globales, no
podemos caer en la complacencia.

® Deberian relajarse, dada la crisis econémica
que se nos viene encima, las empresas no
pueden aguantar mucha mas carga.

@® Deberiamos mantener la guardia, pero
esperar un poco para no aumentar la presion
regulatoria ahora mismo sobre las empresas.

2% 9%

—-|-

29% 33%
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Solo un 19% no analiza este riesgo GRI, el estandar mas seguido
¢Analiza actualmente su empresa tanto el ¢ Qué estandar internacional sigue su compafiia
riesgo fisico como el riesgo de transicion al para el reporte de informacion no financiera?

que se enfrenta desde el punto de vista del
riesgo climatico?

76%

®)
BQ|
»
©
X
60 8

40

20

9% 7%
. D .

@ Si, analizamos ambas perspectivas. ® Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD).

® Global Reporting Initiative (GRI
Sustainability Reporting Standards).

0 20 40 60 80 100

® Solo analizamos el riesgo fisico.
@ Solo analizamos el riesgo de transicion.

No hemos empezado a analizar PY
seriamente ninguna perspectiva, pero
esta ya en nuestra agenda.

The International Integrated Reporting
Council (IIRC International Framework).

International Organization for

r':'fésyt;‘;'ae‘:]zgoy’ todavia no esta en Standardization (ISO 26000 Guidance on
9 ' social responsibility).
COSO ESG.

Dudas sobre el impacto en la rentabilidad

¢, Cree que una regulacién con objetivos de
reduccion de emisiones mas ambiciosos
mermaria la rentabilidad operativa de su
empresa?

® Si

® No, tenemos margen para maniobrar
trasladando el coste a clientes

® Nolosé
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Referencias: enlaces a normativas y documentos relevantes.

- World Economic Forum (WEF) y Harvard Global Health Institute: Outbreak Readiness
and Business Impact Protecting Lives and Livelihoods across the Global Economy. (Enero
2019). Articulo publicado a raiz de la COVID-19: Insights on handling coronavirus from an
earlier report on business and outbreaks.

- World Economic Forum (WEF). 2019 y 2020 Global Risk Report. (2019 y 2020)

- Sierra Magazine. Blame It on the Farm Too. Bats and bad ag share responsibility for the
coronavirus. (2 de abril 2020)

- Organizacion Mundial de la Salud (WHO en sus siglas en inglés). Monitoring science
and evidence on climate change and health. (Diciembre 2019)

- Zurich Insurance Group. John Scott, Head of Sustainability Risk. Articulo publicado
en World Economic Forum (WEF). How biodiversity loss is hurting our ability to combat
pandemics. (9 de marzo de 2020)

- Mckinsey. Addressing climate change in a post-pandemic world. (7 de abril de 2020)

- El Pais. Nace una gran alianza europea para defender una salida verde a la crisis
econémica del coronavirus. (14 de abril de 2020)

- Gobierno de Espaiia. Proyecto de Ley de Cambio Climatico y Transicion Energética.
(mayo 2020)

- Instituto de Estudios Fiscales. Imposicién al carbono, Derecho comparado y propuestas
para Espafa. (2019)

- Banco Mundial. Carbon Pricing Dashboard. Ultimos datos disponibles. (Noviembre de 2019)

- Organizacion de las Naciones Unidas (ONU). Comunicado: La COP26 queda aplazada.
(1 de abril de 2020)

- Comision Europea. Statement by Frans Timmermans, Executive Vice-President for the
European Green Deal, on the announcement to postpone the COP26. (1 de abril de 2020)

- World Economic Forum (WEF) y Harvard Global Health Institute: Outbreak Readiness
and Business Impact Protecting Lives and Livelihoods across the Global Economy. (Enero
2019). Articulo publicado a raiz del Covid-19: Insights on handling coronavirus from an
earlier report on business and outbreaks.

- Confederacion Europea de Institutos de Auditores Internos (ECIIA). Risk in focus
2020. Preguntas claves sobre riesgo climatico.

- Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS): The Green Swan: Central
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