Un primer analisis de los riesgos de transicion energética
con el marco de pruebas de resistencia FLESB del
Banco de Espana

Alejandro Ferrer, Javier Garcia Villasur, Nadia Lavin, Irene Pablos Nuevo
y Carlos Pérez Montes

BANCO DE ESPANA

Los autores pertenecen al Departamento de Estabilidad Financiera y Politica Macroprudencial del Banco de
Espafa y agradecen los comentarios recibidos de Angel Estrada, Samuel Hurtado y un evaluador anénimo.
Direccion de correo electrénico para comentarios: nadia(dot)lavin(at)bde(dot)es.

Este articulo es responsabilidad exclusiva de los autores y no refleja necesariamente la opinién del Banco de
Espafa o del Eurosistema.






Resumen

Este articulo contiene el primer analisis del Banco de Espafia sobre el impacto en
el sector bancario de los riesgos de transicion energética, utilizando para ello su
marco interno de pruebas de resistencia Forward Looking Exercise on Spanish
Banks (FLESB). Se consideran distintos escenarios macroecondmicos generados
por el aumento de precios y la ampliacidon de cobertura del sistema de comercio de
derechos de emision, con un horizonte temporal de tres afios. En este ejercicio
se ha modelizado la probabilidad de impago de las carteras de crédito a empresas de
forma muy granular por tamafio de empresa y sector, para capturar el impacto
heterogéneo sobre ellos de estos riesgos de transicion. El resto de los factores de
riesgo y compontes del balance y de la cuenta de resultados se proyectan también
de forma coherente con los escenarios macroeconémicos para obtener
estimaciones de rentabilidad y de solvencia de las entidades. En conjunto, el
impacto de los escenarios sobre la calidad crediticia de los préstamos a empresas
es moderado, pero aquellos sectores con mayores emisiones de gases de efecto
invernadero se ven significativamente mas afectados. No obstante, las exposiciones
a estos sectores mas afectados constituyen un porcentaje relativamente limitado
del total de los préstamos del sector bancario espanol, por lo que el impacto final
en la rentabilidad es también contenido. Si bien el andlisis realizado supone una
primera aproximacion parcial ala medicién del riesgo de transicidn, al concentrarse
en el corto plazo, contribuye a reducir la incertidumbre sobre los costes del
proceso de transicion energética.

Palabras clave: riesgo climatico, riesgo de transicion, pruebas de resistencia,
probabilidad de impago, rentabilidad, solvencia.
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Los riesgos fisicos derivados del cambio climatico, asociados al deterioro
medioambiental y al aumento de la frecuencia de eventos extremos (como sequias
prolongadas, incendios e inundaciones), suponen una nueva fuente de riesgo para
el sector financiero. Frente a estos riesgos, las politicas fiscales y ambientales
desempefan un papel clave para reducir las emisiones de didxido de carbono e
impulsar la transicion a un modelo econdmico mas sostenible, en el que los riesgos
fisicos del cambio climatico se situen en unos niveles reducidos. Sin embargo, estas
politicas de transicion econdémica implican una serie de costes para ciertos sectores,
lo que puede frenar la actividad econdmica en el horizonte mas inmediato, generando
también riesgos para el sector financiero. Ambos tipos de riesgos pueden
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materializarse simultaneamente, ya que las medidas para mitigarlos pueden
aplicarse de forma tardia o insuficiente, cuando el cambio climatico ya se haya
producido al menos parcialmente.

En este contexto, autoridades regulatorias y supervisoras han empezado a
desarrollar analisis y herramientas para modelizar y evaluar los impactos del cambio
climatico en la estabilidad financiera. Dada la naturaleza incierta de los riesgos
asociados al cambio climatico, los analisis de sensibilidad y las pruebas de
resistencia (metodologias forward-looking) proporcionan una buena base
metodologica para su estudio prospectivo. Esto esta motivando el desarrollo y la
adaptacion de dichas metodologias forward-looking a las particularidades de estos
riesgos.

Los riesgos mas relevantes para el sector financiero derivados del cambio climatico
se localizan de forma general en las exposiciones crediticias y de mercado frente a
otros sectores, incluyendo aquellos que estan expuestos a eventos climaticos
extremos o a los costes de la transicidn a una economia mas sostenible. Por tanto,
es necesario construir escenarios macrofinancieros de estrés que capturen la
heterogeneidad de los riesgos fisicos y de transicion especificos de cada sector.
Por otro lado, también es necesario adaptar las pruebas de resistencia para analizar
con mayor granularidad las exposiciones sectoriales y sus riesgos asociados en
funcién de estos escenarios con impactos heterogéneos por sectores.

En este sentido, en el Banco de Espana, como primer paso, se ha desarrollado un
marco para analizar el impacto en el sector bancario de escenarios de riesgo
asociados a las primeras fases de la implementacién de politicas de transicién en
Espafna. En particular, se ha adaptado el marco ya existente de pruebas de resistencia
top-down Forward Looking Exercise on Spanish Banks (FLESB)' para este propdsito.

Los escenarios macrofinancieros utilizados para este ejercicio han sido disefiados
internamente por el Banco de Espafa y estan basados en el aumento del precio de
los derechos de emisidon y en distintas ampliaciones de la cobertura del sistema
de comercio de estos (ETS, por sus siglas en inglés) para una vasta desagregacion de
mas de medio centenar de sectores. Estos cambios de la normativa ambiental se
reflejan en distintas perturbaciones en un horizonte temporal de estudio de tres
anos sobre las sendas de crecimiento del valor anadido bruto (VAB) real para dicha
desagregacion sectorial.

Con el objetivo de modelizar distintos parametros de riesgo relevantes para el
ejercicio, se ha utilizado la base de datos de la Central de Informacién de Riesgos
del Banco de Espana (CIRBE). Se obtienen asi datos muy granulares de las

1 Los resultados del FLESB se publican peridédicamente en el Informe de Estabilidad Financiera del Banco de
Espana.
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exposiciones crediticias a sociedades no financieras y a empresarios individuales,
incluyendo informacién sobre su situacidén de pago y sector de actividad econémica
del deudor, entre otras caracteristicas. Una ventaja adicional de esta base de datos
es su gran extension histérica, utilizada en esta aplicacion para formar series de
datos desde el afio 2000.

La probabilidad de impago? (PD, por sus siglas en inglés) de las exposiciones a
actividades empresariales de los bancos se estiman con la base de datos CIRBE de
forma separada para cada sector y tamafio de empresa (grandes empresas, pymes®
y empresarios individuales). Estas probabilidades se estresan teniendo en cuenta
las perturbaciones sectoriales al crecimiento del VAB de los escenarios de transicion,
asi como los deterioros asociados a estos de la situacion financiera (rentabilidad,
apalancamiento, etc.) de cada sector de actividad. El resto de los parametros y de
las fuentes de ingresos y pérdidas de las entidades bancarias se estresan también
con el marco FLESB en funcién del impacto de los escenarios de transicion en el
cuadro agregado macroeconomico para el conjunto de la economia.

Los resultados obtenidos apuntan a un deterioro contenido de la calidad crediticia
en términos de la PD, pero con notable heterogeneidad segun su sector de actividad.
Asi, en el escenario mas severo, en un horizonte de tres afos y ante laimplementacién
de las politicas ambientales contra las emisiones, la PD media en ese periodo puede
llegar a aumentar hasta 0,8 puntos porcentuales (pp) frente al escenario base en el
sector mas afectado (coquerias y refino de petroleo). El impacto en la rentabilidad
es también moderado y difiere segun el peso relativo del negocio en Espafa, la
jurisdiccion en la que se estudia la introduccion de la politica ambiental y su
composicion sectorial. La rentabilidad acumulada sobre activos ponderados por
riesgo (APR) podria reducirse entre 0,19 pp y 0,41 pp en el horizonte de estudio.
Por lo tanto, los resultados sugieren que el sector bancario seria capaz de absorber
los costes derivados del inicio de las politicas de transicion climatica, aunque
algunas entidades soportarian un mayor impacto en su rentabilidad. No se perciben
deterioros materiales de la solvencia del sector bancario como resultado de la
introduccién de la politica ambiental considerada.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera: la seccion 2 examina los
objetivos y el contexto del ejercicio; la seccidn 3 muestra los escenarios sectoriales
de transicion a corto plazo utilizados; la seccién 4 detalla el planteamiento
metodolodgico desarrollado para adecuar la PD a un ejercicio sobre riesgo climatico;
la seccion 5 expone los resultados obtenidos en términos de PD y de rentabilidad; y

2 Alolargo de este documento, la PD hace referencia a la probabilidad de entrada a 12 meses de un crédito normal
en una calidad de crédito dudosa, es decir, la probabilidad de migrar del estado de solvencia S1 al estado de
solvencia S3 en este plazo.

3 La distincion entre grandes empresas y pymes se realiza de forma coherente con la Recomendacion de la
Comision sobre la definicion de microempresas, pequefias y medianas empresas [Comision Europea (2003)]. Por
tanto, las grandes empresas son aquellas que ocupan a mas de 250 personas y cuyo volumen de negocio anual
excede de 50 millones de euros, 0 cuyo balance general anual excede de 43 millones de euros.
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Este articulo analiza la materializacion de riesgos derivados de la transicion a una
economia mas sostenible en un horizonte limitado de tres anos, sin examinar la
posible materializacion de riesgos fisicos ni horizontes a mas largo plazo. La
medicidén del impacto macroecondmico de los riesgos fisicos es especialmente
compleja, al requerir modelizar explicitamente la relacién entre condiciones
econémicas y medioambientales®, y materializarse en horizontes temporales
amplios. La investigacion futura del Banco de Espafa desarrollara las fuentes
de datos y los modelos macroecondmicos necesarios para examinar este tipo de
escenarios. No obstante, este primer ejercicio de examen de los costes de transicion,
mas asequible con las técnicas disponibles, permite actualmente medir y evaluar los
costes de esas politicas tempranas contra el cambio climatico. Si estos son
moderados, las politicas de transicion son mas asumibles, a pesar de que persistan
incertidumbres a largo plazo.

Otras iniciativas para la cuantificacion del riesgo de cambio climatico mediante
metodologias forward-looking incluyen los trabajos de la Network of Central Banks
and Supervisors for Greening the Financial System (NGFS), como la guia para
supervisores®, la guia para el andlisis de escenarios de cambio climatico para los
bancos centrales®, los propios escenarios de riesgos de la NGFS y otros documentos
de apoyo’ publicados entre mayo de 2020 y julio de 2021. A nivel europeo, diversos
grupos de trabajo han abordado los avances metodoldgicos y las particularidades
de estos modelos, que se han plasmado en los documentos Climate-related risk
and Financial Stability®, del Banco Central Europeo (BCE) y de la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (julio de 2021), y Positively Green. Climate Change Risks and
Financial Stability®, de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (junio de 2020).

En cuanto a las primeras aplicaciones practicas de las metodologias forward-looking
por parte de los supervisores y de los reguladores nacionales, destacan los trabajos
para cuantificar el impacto del cambio climatico en la estabilidad financiera de
Francia® y de los Paises Bajos''. Estos Ultimos ejercicios incluyen también la

4 Véase el recuadro 3.2 del Informe de Estabilidad Financiera de otono [Banco de Espana (2021)] para un estudio
de la cuantificacion del efecto de desastres medioambientales sobre la riqueza inmobiliaria a nivel regional.

5 \éase Network for Greening the Financial System (2020a).

6 \éase Network for Greening the Financial System (2020b).

7 Véanse Network for Greening the Financial System (2021 y 2020c).

8 Veéase Banco Central Europeo y Junta Europea de Riesgo Sistémico (2021).
9 Veéase Junta Europea de Riesgo Sistémico (2020).

10 Allen et al. (2020) y Autorité de Contrdle Prudentiel et de Résolution (2021).
11 Vermeulen et al. (2018 y 2019).
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estimacion del impacto para las aseguradoras y los fondos de pensiones. El Banco
de Inglaterra ha difundido las bases de su ejercicio de riesgo climatico'?, cuyos
resultados seran publicados en 2022. Baudino y Svoronos (2021) ofrecen una
comparativa de las metodologias utilizadas, de los objetivos cubiertos y de los
resultados ya disponibles. Otras muchas autoridades nacionales estan llevando a
cabo pruebas de resistencia al riesgo de cambio climatico, para sus entidades
bancarias o teniendo en cuenta el conjunto del sistema financiero [véase Banco
Central Europeo y Junta Europea de Riesgo Sitémico (2021)]. Por su parte, el BCE
ha desarrollado su propio marco de analisis top-down (Economy-wide climate stress
test™), con el objetivo de evaluar la exposicién de los bancos del area del euro ante
riesgos climaticos.

Este ejercicio del BCE es diferente del que se presenta en este documento en cuanto
a la muestra de entidades, metodologia, clase de riesgos climaticos considerados y
horizonte temporal. El trabajo del BCE destaca por la amplitud en la seccién cruzada
a nivel europeo, ya que abarca aproximadamente 4 millones de empresas y 2.000
bancos, y extiende el andlisis de los riesgos de transicidn para incorporar también
el impacto de cambios extremos en el clima (riesgos fisicos) en un periodo de 30
anos. Los resultados del trabajo del BCE muestran que, ante la ausencia de medidas,
los costes derivados de fendmenos meteorolégicos extremos aumentan
sustancialmente, incrementando la probabilidad de impago de las empresas. No
obstante, los beneficios a largo plazo de la implementacion de medidas tempranas
que impulsen la transicién a una economia libre de carbono compensarian los
costes a corto plazo de aquellas. El analisis preliminar del impacto de los riesgos
fisicos sobre la calidad del crédito en Espafia también apunta en la misma direccion™.

Las bases metodoldgicas para la cuantificacidon del riesgo de cambio climatico y la
realizacion de los primeros ejercicios por las autoridades constituyen una referencia
para las entidades bancarias. En este sentido, los supervisores y las autoridades
también han publicado guias y planes de accioén, en los que se alienta a las entidades
aser proactivasy atener en cuentalos riesgos de cambio climatico en sus estrategias
de negocio y procesos de gestion del riesgo'™.

12 Véase Bank of England (2021).

13 Véanse Banco Central Europeo (2020) y Alogoskoufis et al. (2021).

14 \éase el recuadro 3.1 del Informe de Estabilidad Financiera de otofio de 2021, donde se realiza un analisis
simplificado del impacto a largo plazo en la PD de los riesgos fisicos.

15 En este sentido, la Autoridad Bancaria Europea publicé en diciembre 2019 su plan de accion sobre finanzas
sostenibles [Autoridad Bancaria Europea (2019)]. Por su parte, el BCE publicd en noviembre de 2020 su guia
sobre riesgos de cambio climatico y medioambientales para los bancos [Banco Central Europeo (2020)]. En esta
linea, el Banco de Espafia publicd en octubre de 2020 el documento de expectativas supervisoras sobre los
riesgos derivados del cambio climatico y del deterioro medioambiental [Banco de Espana (2020)]. Al igual que
en la guia del BCE, se reconocen los riesgos climaticos y medioambientales como fuentes de riesgo financiero
y se proporcionan orientaciones para las entidades menos significativas sobre como deben incorporar y tratar
las entidades los riesgos climaticos y medioambientales, incluyendo la elaboracion de pruebas de resistencia.
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Los escenarios de este ejercicio han sido elaborados internamente por el Banco de
Espafia utilizando el modelo Carbon Tax Sectorial (CATS), de acuerdo con la
metodologia publicada por Aguilar, Gonzéalez y Hurtado (2021). EI modelo tiene una
estructura sectorial muy detallada y esta disefado para recoger el impacto de
riesgos de transicidén en horizontes de entre dos y cinco afios. Se trata un modelo
de equilibrio general que permite simular el impacto de perturbaciones en la
economia espafola, considerando con especial relevancia las asimetrias sectoriales
en funcidén de la intensidad en el uso de distintos tipos de energia. El modelo tiene en
cuenta las interrelaciones resumidas por las tablas input-output de la economia
espafnola y replica sus principales caracteristicas en términos de estructura
productiva, intensidad energética, emisiones por tipo de tecnologia, etc.'® La
aplicacion del modelo permite la proyeccion de diferentes sendas de crecimiento de
VAB para 51 sectores no energéticos y para dos sectores de produccion de energia:
«combustibles» y «electricidad»'’, basandose en sus riesgos de transicion
especificos, asi como otras variables macroecondémicas de interés para el ejercicio
de pruebas de resistencia.

El punto de partida para el disefio de los escenarios de este ejercicio es un escenario
base, que asume crecimientos cercanos a los tendenciales de la economia espafiola,
mas similares a los registrados antes de la crisis del COVID-19, considerando que
estas medidas van a ser implementadas en un entorno econémico normalizado.
Sobre este escenario base, se estiman los efectos de distintas perturbaciones en
funcién de la implementacion de medidas de transicion hacia una economia con
bajas emisiones de diéxido de carbono, que dan lugar a los siguientes escenarios:

i) Escenario de encarecimiento de las emisiones: supone aumentar el
precio de la tonelada de CO, equivalente desde 25 euros (el promedio de
2020) hasta 100 euros (el limite regulatorio actual, dado que es la cuantia
que se ha de pagar en caso de no disponer de derechos de emision
suficientes). Este aumento es comparable en términos relativos con otros
observados anteriormente (la media anual pasé de 6 a 25 euros por

16 Para obtener las elasticidades de sustitucion entre los distintos tipos de bienes, se ha utilizado una calibracion
mixta en la que se fija a 0,9 la elasticidad de sustitucion entre bienes no energéticos siguiendo la literatura y el
modelo de Devulder y Lisack (2020), y se calibra Unicamente el valor de las elasticidades de sustitucion entre
bienes energéticos y no energéticos, o entre distintos bienes energéticos.

17 Los dos sectores energéticos difieren en cuanto a la cantidad de derechos de emision asociados a cada uno, y
también en la forma en la que se relacionan las especificaciones simplificadas del modelo con las estructuras
mas complejas del mundo real. En el caso de los combustibles, su produccion no genera una cantidad elevada
de emisiones, pero su uso si: son los agentes que emplean los combustibles los que tienen que adquirir los
derechos de emisién asociados, mientras que el productor de combustibles recibe un precio que no incluye la
parte correspondiente a esos derechos. La electricidad, en cambio, genera emisiones al producirse, pero no
necesariamente al utilizarse, de manera que los usuarios de electricidad no necesitan adquirir derechos de
emision para emplearla: pagan un precio a los productores de electricidad, que son los encargados de proveerse
de los derechos de emision necesarios para poder producir esa electricidad.
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ii)

tonelada entre 2017 y 2019, y tras mantenerse en 25 euros en promedio
en 2020, ha aumentado ya en los ultimos meses, hasta superar los 50
euros). Esta perturbacion provocaria en tres afos una reduccion total de
emisiones similar a la del escenario de transicion ordenada elaborado
por la NGFS, que se acercaria para la economia espafola al 10 % en este
horizonte.

Escenario de ampliacion de la cobertura del ETS a todos los sectores
empresariales: supone que todas las emisiones pasarian a estar gravadas,
independientemente del sector que las produzca. Este escenario genera
una reduccién menor de las emisiones, pero un impacto sectorial muy
diferente: se verian mas afectados los sectores que emiten mayor volumen
pero que estan actualmente exentos del sistema de derechos de emision.

Escenario de combinacion de ambas perturbaciones: genera un escenario
de estrés mucho mayor, dado que no es solo la suma de los dos anteriores,
sino que equivale primero a subir el precio de las emisiones y después a
ampliar la cobertura al resto de los sectores. Ademas, este segundo paso
no se realiza al precio original de 25 euros, sino al nuevo de 100 euros por
tonelada. Este escenario consigue una reduccién de las emisiones, en el
horizonte de tres afnos, algo mayor que la del escenario Net Zero 2050 de
la NGFS.

Escenario de combinacién de ambas perturbaciones, incluyendo ademas
la ampliacion de la cobertura del ETS también a los hogares: se combina
el escenario iii) con la aplicacién del ETS a los hogares por el consumo de
combustibles que realizan de manera directa. Esto genera una reduccion
algo mayor de emisiones que en el escenario anterior (en el que los
hogares no estaban gravados), y sobre todo un mayor coste en términos
de PIB, dado que la perturbacién genera un mayor efecto renta.

Otras particularidades técnicas que se han tenido en cuenta en el modelo CATS
para el disefio de estos escenarios se detallaran en un documento ocasional de

proxima publicacién. Entre ellas, destaca el supuesto de que el aumento de la

recaudacion fiscal provocado por cualquiera de las perturbaciones anteriormente

descritas se devuelve a los hogares (que en el modelo son propietarios de las

empresas) a través de transferencias de suma fija (lump-sum)'™. Asimismo, es

necesario examinar con cautela el alcance de los escenarios de transicidn

18

Si el aumento de la recaudacion fiscal se devolviese a través de una reduccion en los impuestos al trabajo, la
simulacion incluiria un shock de oferta expansivo, que, como es habitual en la literatura, puede superar el efecto
negativo del impuesto sobre las emisiones. Dado que el objetivo es generar escenarios de estrés, el uso de
transferencias lump-sum parece mas adecuado.
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Cuadro 1

IMPACTO DE LAS PERTURBACIONES SIMULADAS SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Diferencias respecto al escenario base en las tasas de variacion acumuladas (t+1, t+2, t+3)

Rango de impacto en el VAB sectorial
no energético (a)

PIB Minimo Méximo
Aumento de los precios de emision -0,6 -5,3 0,1
Ampliacion de la cobertura del ETS -0,3 -2,1 0,1
Combinacion -1,3 -8,4 0,3
Combinacion, incluyendo la ampliacion a hogares -1,9 -9,1 0,3

FUENTE: Banco de Espana.

a El minimo del rango de impacto en el VAB sectorial en cada escenario es la diferencia mas negativa entre las tasas de variacion acumuladas en
los tres afos del ejercicio y las medidas correspondientes en el escenario base. El maximo representa la diferencia analoga mas positiva. Los
escenarios 1) aumento del precio en los derechos de emision, 2) ampliacion de la cobertura del ETS, 3) combinacion (de ambas perturbaciones)
y 4) combinacion, incluyendo la ampliacion a hogares, corresponden a los descritos en el texto con la misma ordenacion.
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considerados, que no abarcan todas las posibles tipologias de estos'. Estas
cautelas estan relacionadas con la no inclusién de parte de los costes de ajuste y
reasignacion de recursos: en particular, el capital, el tratamiento de los hogares
como agentes homogéneos o la exclusion de los efectos via comercio internacional,
centrandose en los efectos de la demanda interna. Por otro lado, se realiza el
supuesto de que el aumento de precios de la energia en los escenarios es insuficiente
para generar aumentos en la inflacion permanentes que se trasladen al nivel de los
tipos de interés, a correcciones marcadas en los mercados financieros o a
perturbaciones significativas en los precios de la vivienda. Por tanto, los efectos de
las perturbaciones recogidas en los escenarios podrian considerarse como una
cota inferior.

En el cuadro 1 se observa que la perturbacion mas severa, reflejada en el escenario
que combina el aumento de los precios de emision y laampliaciéon del ETS a empresas
y a hogares, daria lugar a una variacién acumulada del PIB en tres afios 1,9 pp menor
que en el escenario base. El resto de los escenarios generarian diferencias en el PIB
acumulado de entre —1,3 pp y —0,3 pp respecto al escenario base.

Por otro lado, se observa una gran dispersion en el impacto sectorial en todos los
escenarios, como se muestra en los rangos minimo y maximo. De hecho, el nivel de
estrés del VAB de algunos de los sectores considerados por el modelo es muy
superior al nivel de estrés del PIB agregado, especialmente en los escenarios con
perturbaciones de mayor tamafio, como se muestra con mas detalle en el grafico 1.

19 Veéase el recuadro 3.1 del Informe de Estabilidad Financiera de otofio [Banco de Espafna (2021)], donde se
exponen también las cautelas sobre el alcance de los escenarios de transicion considerados.
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Grafico 1
CAIDAS ACUMULADAS EN EL VAB RESPECTO AL ESCENARIO BASE (a)

Diferencias en puntos porcentuales de la variacién acumulada en t+1, t+2 y t+3 frente al escenario base

Coquerias Producciéony  Transporte Otros Industrias Transporte Transporte  Agricultura  Alcantarillado Pescay
y refino distribucion de maritimo productos extractivas aéreo terrestre y ganaderia y residuos acuicultura
de petroleo  electricidad minerales y por tuberia
y gas no metalicos
mmmms AUMENTO DE LOS PRECIOS DE EMISION e AMPLIACION DE LA COBERTURA DEL ETS COMBINACION mmmmmm COMBINACION, INCLUYENDO LA AMPLIACION A HOGARES

FUENTE: Banco de Espana.

a Se representan los 10 sectores mas afectados segun la ordenacion del escenario que combina un aumento del precio de las emisiones y la ampliacion
del ETS a empresas y a hogares (escenario mas severo).

4 Modelizacién de las probabilidades de impago por sector de actividad
econdémica

4.1 Marco general

El marco planteado modeliza la PD de las exposiciones a empresas y considera una
segmentacion granular por tres ejes: banco, sector de actividad y tamafo de
empresa. La dimension de tamafio de empresa se captura mediante tres categorias:
empresarios individuales, pymes y grandes empresas?’. Ademas de las variables
macro mas agregadas (nivel de los tipos de interés, desempleo, crecimiento del
precio de la vivienda, etc.), se considera el crecimiento del VAB, distinto por sector,
asi como ratios financieras obtenidas para agregados de empresas por sector y
tamarno.

20 Se ha examinado la posibilidad de una segmentacion mayor de las empresas de acuerdo con su tamafio; en
concreto, distinguiendo dentro del grupo de las pymes entre las microempresas (por debajo de 10 empleados),
las empresas pequefas (10-49 empleados) y las medianas (entre 50 y 249 empleados). Esta desagregacion
resultaria de interés, ya que los tres grupos tienen caracteristicas diferenciadas, destacando la relevancia
cuantitativa del grupo de las microempresas y sus limitaciones especificas en el acceso al crédito, habitualmente
reflejado en el uso de garantias hipotecarias. No obstante, bajo los modelos empleados, no seria factible en
muchos sectores obtener para la estimacion un ndmero suficientemente representativo de empresas con la
desagregacion adicional por tamafno. La investigacion futura considerara como extender adicionalmente el
andlisis del sector empresarial.
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Cabe recordar que el resto de los factores de riesgo bancario y compontes del
balance y de la cuenta de resultados que se proyectan en el ejercicio, como el valor
de las garantias, el margen de interés o los APR, también son coherentes con los
escenarios climaticos planteados, pero es la PD el canal a través del cual se
introduce la heterogeneidad sectorial plasmada en ellos. Estos otros factores son
proyectados segun las variables macroeconémicas agregadas coherentes con los
escenarios sectoriales.

4.2 Especificacion

La PD se calcula a nivel de banco para distintos agregados de los sectores de
actividad y del tamafio de las empresas?'. De esta forma, pd*t’sg indica la PD en el
periodo t=1,...,T de las empresas vinculadas al banco b =1,...,B, en el sector de
actividad s=1,...,S y con tamafio g=1,...,G.

Para la dimensién sectorial, se consideran ademas algunos agregados adicionales
que seran necesarios en caso de no existir un nimero suficiente de observaciones
para la estimacion en determinados sectores. Se asume que cada sector de actividad
S pertenece a una (y solo a una) agrupacién de sectores afines o «rama» r=1,...,R,
con R<S. pd‘f’rg indica la PD de dicha rama. De forma similar, el agregado de todos
los sectores se denota como a, siendo su PD igual a pd'fag.

La probabilidad de impago pd; coincide con la media ponderada por nimero de
deudores de las PD de los sectores que la integran (para un afo, banco y tamano
dados). De forma similar, pd; es la media ponderada de todos los sectores, y
también, a su vez, de todas las ramas. Para simplificar la notacion, el indice i recorre
todos los componentes sectoriales: los S sectores, las R ramas y el agregado total,
de forma que i=1,..,l, siendo I=S+R+1. A dichos elementos se les denomina
«unidades».

En la modelizacion de la PD se emplea una funcion de enlace logit. De esta forma,
se define pd” como:

pd =In(pd)-In(1-pd) (1]
Siendo su inversa:

pd = exp(pd* ) / (1 + exp(pd* )) 2]

21 Es util subrayar que, a lo largo de este documento, la PD se refiere siempre a la agregada de un grupo de
exposiciones de empresas determinado por el sector de actividad al que pertenecen dichas empresas, el
tamafio con el que cuentan o el banco con el que tienen dicha exposicion. De forma similar, las ratios financieras
son siempre valores agregados de grupos de empresas determinados por su sector y tamano (en este caso, no
por el banco con el que tienen exposicion).
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Se consideran tres tipos de variables explicativas:

— Elcrecimiento del VAB en el periodo t, para el sector, larama o el agregado
total, asi como su primer retardo: rvagit y rvagiH . Esta variable no varia por
banco ni por tamafo de empresa.

— Un vector de otras M variables macro: m, = (ml,m'tv') Este vector no
varia por banco, por unidad ni por tamafo. No se consideran retardos de
este vector.

— Un vector de J ratios financieras agregadas por unidad y tamano:
9 =(ft1‘9,...,ft‘”9). Este vector no varia por banco y no se consideran
retardos de él.

Con estos componentes, el marco plantea para la PD transformada un modelo de
panel de B bancos diferenciado para cada unidad y tamafo:

pd,P® = a9 + p9pd,?? + B%rvag, + p"rvag,_, + 69m, + 59f9 + e [3]

Donde o, p9, p% y B son escalares, mientras que 6 y 8 son vectoriales. La
variable €29 es un término de error?,

Para realizar predicciones de pd;big para periodos superiores a T son necesarias
sendas de las variables explicativas de la expresion [3]. Tanto para el crecimiento del
VAB como para el vector de variables macro dichas sendas forman parte de los
escenarios. En el caso de las ratios financieras, no obstante, se generaninternamente
dentro del marco.

Para ello, se ha optado por un modelo de panel de los S sectores para cada ratio
financiera j=1,...,J, en cada tamafo g=1,...,G, segln la especificacion:

£59 = ¢ 1 i9F%9 1 y9rvag® + 99m, +ul*d [4]
donde ¢’ son efectos fijos de sector para cada ratio financiera y tamario, y'¢ es un

escalar,y ¢ y 99 son vectoriales. ujtsg es un término de error. Estas dindmicas de
las ratios financieras, resumidas en los parametros del modelo en [4], se aplican por

22 Esta especificacion no cuenta con efectos fijos de banco, es una pooled regression. Si bien la inclusion de
efectos fijos proporciona ventajas para la identificacion dentro de la muestra, impondria una cierta rigidez a las
proyecciones fuera de la muestra en términos de las diferencias entre unidades que seria un detrimento al
propdsito principal del ejercicio, que es prospectivo. La longitud temporal disponible es relativamente larga
(veinte anos) y las especificaciones implementadas son testadas para descartar la presencia de autocorrelacion,
limitando los efectos no deseados de la no inclusion de estos efectos fijos.
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simplicidad a todos los niveles de agregacién sectorial: sector individual, rama y
agregado de la economia?®.

Las predicciones para las PD pd*t’ig a lo largo del horizonte de prediccion,
t=T+1,...,H, se obtienen entonces a partir de [3], con las ratios financieras
proyectadas en funcion de [4].

Por ultimo, las predicciones para pdi’sg son ajustadas para garantizar, dado un
tamano, la coherencia entre las predicciones de la PD a nivel sector y la prediccidon
agregada, como se analiza en el anejo.

4.3 Estimacion

La especificacion [3] se identifica de forma separada para cada unidad (sector, rama
de actividad, agregado total) y tamafio con un panel de B bancos. Se identifican por
tanto G modelos. El proceso de identificacion sigue, dados una unidad y tamaro,
un esquema general de busqueda exhaustiva que garantiza modelos con coeficientes
significativos, signos coherentes con la teoria econdémica (e. g., mayores niveles de
PD asociados aempeoramiento del crecimiento del VAB), ausenciade autocorrelacion
en los residuos y una capacidad explicativa razonable dentro de la muestra. La
implementacién de este proceso devuelve, para cada unidad y tamafio, una
especificacion final.

En caso de que el proceso de busqueda exhaustiva deje vacio el conjunto de
especificaciones admisibles para una unidad y tamafo, se imputa a esta el modelo
de su rama asociada y, en caso de que para esta también haya quedado vacio el
conjunto de especificaciones admisibles, se imputa el modelo agregado®.

Por su parte, la identificacion de [4] también se lleva a cabo de forma separada, en
este caso por ratio financiera y tamano, si bien no se recurre a un proceso de
busqueda exhaustiva. En su lugar, se lleva a cabo una seleccién manual en la que
se favorece en lo posible una especificacion parsimoniosa con las mismas
caracteristicas que en la seleccion automatica aplicada a [3].

La estimacion de [4] se realiza mediante OLS. Al contener la especificacion efectos
fijos de panel (los sectores de actividad) y contar también con término autorregresivo,

23 Enelcaso de las ecuaciones de ratios financieras, si se consideran efectos fijos, pero estos son a nivel de sector
y no de banco, bajo el supuesto de una mayor estabilidad de estos efectos medios invariantes en el tiempo a
este mayor nivel de agregacion. Como se estiman ecuaciones de PD distintas para cada sector, en particular
con una constante propia, las ecuaciones [3] y [4] son coherentes en cuanto al nivel de agregacion para el que
se consideran los efectos fijos.

24 Este procedimiento es vulnerable a la situacion en la que para el agregado sectorial tampoco hubiera ninguna
especificacion admisible. Este caso, no obstante, no se ha experimentado en la practica. En la imputacion se
ajusta el término constante para garantizar la coherencia en la media de las variables.
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se induce un sesgo en los coeficientes estimados. La alternativa habitual es la
consideracion de un método de estimacién GMM, como el estimador de Arellano-
Bond (1991) u otras variantes. No obstante, esta opcidn alternativa de estimacion
plantea la necesidad de hacer una eleccion adicional de especificacién dentro de un
conjunto amplio de instrumentos. Dado el propdsito de aplicar este método de
estimacion de forma recurrente, el conjunto de los instrumentos validos puede variar
en el tiempo, haciendo menos estable la especificacién. Por todo ello, y dado que el
sesgo esperado inducido por el método OLS se reduce?® seguin crece el valor de T,
se favorece esta opcidn frente a la estimacion GMM. Para verificar que el sesgo no
es relevante con la muestra actual, se han contrastado los valores de los coeficientes
con los que se obtendrian bajo una formulacion GMM.

La implementacion de la metodologia anterior con las fuentes de informacion
disponibles se lleva a cabo bajo ciertas consideraciones practicas. En primer lugar,
se emplea una PD de horizonte a 12 meses, medida con frecuencia anual. La ventana
de observacion de los datos es 2000-2019, y el horizonte de prediccion es de tres
afos®. La PD en cada periodo de observacion para cada banco, unidad y tamafio
se calcula a partir de la CIRBE.

Las variables macro consideradas, ademas del crecimiento del VAB, son: el euribor
a 12 meses, la tasa de paro, el crecimiento del PIB real, el crecimiento del indice de
la bolsa y el crecimiento del precio de la vivienda. Para la especificaciéon [3] se
prescinde del crecimiento del PIB real, ya que la correlacidn entre esta variable y el
crecimiento del VAB (variable sectorial) puede confundir la estimacion del efecto del
ciclo sobre el riesgo de impago.

Se consideran tres ratios financieras, medidas en dos percentiles (es decir,
calculadas como un percentil de la muestra de empresas en cada periodo y para
cada sector y tamafno). Las tres ratios financieras son: i) EBITDA mas ingresos
financieros sobre costes financieros, como proxy del flujo de recursos generados
para hacer frente a los costes financieros; ii) ROA, vy iii) fondos propios sobre activo.
Los percentiles son el 50 (mediana) y el 25 (empresas en situacion desfavorable).
Las seis ratios financieras se calculan con informacién de la Central de Balances del
Banco de Espafia (CBBE), habiéndose eliminado de la muestra aquellas empresas
sin deuda financiera. Se asume que, pese a no ser idénticas?’, las poblaciones de la
CIRBE y de la CBBE son coherentes, y los datos provenientes de la segunda son lo
suficientemente representativos como para informar del comportamiento de impago
de las empresas incluidas en la primera. Para que la inclusién de las ratios financieras

25 Véase Nickell (1981).

26 Como se ha detallado en la seccidn 3, el escenario base refleja una senda tendencial y el resto de los escenarios
reflejan perturbaciones sobre dicha senda. Los afios del horizonte del gjercicio, T+1, T+2 y T+3, no se vinculan
con un determinado T.

27 La discrepancia es debida a que el universo de empresas que declaran a la CBBE no necesariamente coincide
con el universo de empresas que tienen una deuda bancaria viva.
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de la CBBE como explicativas sea Util, no es necesario que sus valores medios
sean comparables con los de las empresas de la CIRBE, sino que es suficiente que
exista correlacion en el ciclo financiero de ambos grupos, y que esta no sea
capturada con las variables macroeconémicas.

La dimension sectorial recoge 61 sectores de actividad?®, que representan
aproximadamente la descomposicion de la CNAE a dos digitos, con mayor detalle
en las actividades mas susceptibles de verse afectadas por la transicion verde.
Estos 61 sectores se agrupan en 21 ramas.

La dimension de tamafo de empresa se captura mediante tres categorias:
empresarios individuales, pymes y grandes empresas. Puesto que la CBBE no
dispone de informacion para empresarios individuales, se han utilizado las ratios
financieras de las pymes como proxy de su situacion financiera®.

5 Resultados
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Se presentan en esta seccidn los resultados de la aplicacion del marco metodolégico
descrito. En primer lugar, el grafico 2 muestra las diferencias entre cada escenario
adverso y el base de las proyecciones medias para los tres afios de horizonte del
ejercicio del ROA de los sectores empresariales mas afectados por los cambios de
politica ambiental bajo estudio®’. Como cabe esperar, las caidas son mas acusadas
en los escenarios que combinan ambos efectos, aumento de precios y ampliacion
de la cobertura del ETS, en especial cuando estos se extienden a los hogares. En el
caso de las pymes, las mayores diferencias respecto del escenario base se dan en
coquerias y refino de petrdleo (caida de 2,56 pp en el escenario mas adverso para
el percentil 50 y de 2,78 pp en el 25), produccion y distribucion de energia eléctrica
y de gas®' (0,93 pp en el percentil 50 y 1 pp en el 25), fabricacién de otros minerales
no metalicos (0,77 pp en el percentil 50 y 0,83 pp en el 25) y, por ultimo, transporte
terrestre y por tuberia (0,72 pp en el percentil 50 y 0,79 pp en el 25). En el caso de
grandes empresas, los sectores mas afectados son los mismos, pero la magnitud
del impacto es algo menor.

28 Si bien los escenarios se disefian para 53 sectores de actividad, el marco FLESB considera 61 sectores para
presentar una mayor desagregacion en carteras con comportamientos potencialmente diferentes en términos
de riesgo de impago o bien con una particular afectacion por el riesgo de cambio climatico. Para ello, se aplican
las sendas de crecimiento del VAB disponibles mediante los escenarios a la sectorizacion mas granular utilizada
en el FLESB en funcién de su similitud en la respuesta al ciclo.

29 Si este supuesto no fuera adecuado, las ratios financieras de pymes aparecerian de forma general como no
significativas en el ejercicio de estimacion y no serian utilizadas para la estimacion final de acuerdo con el
algoritmo utilizado.

30 Se consideran sectores mas afectados aquellos con mayor aumento de PD en el escenario mas adverso
respecto al base. Resultados similares para las ratios de apalancamiento y cobertura de gastos de interés estan
disponibles bajo peticion a los autores.

31 Ambos sectores presentan la misma caida porque en los escenarios reciben sendas de crecimiento del VAB
similares. No obstante, de cara a la proyeccion de la PD, se tratan separadamente.
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Gréfico 2

DIFERENCIAS EN EL ROA ESTIMADO MEDIO ENTRE LOS ESCENARIOS ADVERSOS Y BASE (a)

1 PYMES

2 GRANDES EMPRESAS

_2’5 L
*
-3,0 S3,0 Lo
Aumento Ampliacién Combinacién Combinacion, Aumento Ampliacién Combinacién Combinacion,
de los precios  de la cobertura incluyendo la de los precios de la cobertura incluyendo la
de emision del ETS ampliacion de emision del ETS ampliacién
a hogares a hogares
s COQUERIAS Y REFINO DE PETROLEO e FABRICACION DE OTROS PRODUCTOS MINERALES NO METALICOS PRODUCCION Y DISTRIBUCION DE ENERGIA ELECTRICA
mmmm PRODUCCION Y DISTRIBUCION DE GAS INDUSTRIAS EXTRACTIVAS

FUENTE: Banco de Espana.

a Las barras representan las estimaciones para el percentil 50 (empresa mediana), mientras que los diamantes representan las estimaciones para el
percentil 25 (empresa en situacion financiera desfavorable).

BANCO DE ESPANA

37

Para ilustrar la sensibilidad de la PD al crecimiento del VAB segun los modelos
estimados, el grafico 3 presenta, para cada uno de los tres tamafios de empresa
considerados, la media y los percentiles 10 y 90 de la distribuciéon de las
semielasticidades de la PD al crecimiento del VAB* sobre los 61 sectores de
actividad considerados. Las distribuciones de las semielasticidades para
empresarios individuales y para pymes son similares, con valores medios de 2,41 pp
y 2,35 pp, respectivamente, mientras que la de grandes empresas bascula hacia
valores algo mas grandes, con un valor medio de 4,16 pp. En el modelo entran
también otras variables explicativas, tanto macroecondémicas como ratios
financieras, que guardan correlacién con el crecimiento del VAB, por lo que la
sensibilidad neta de las PD al ciclo econdmico debe medirse, en cualquier caso,
mediante un analisis de escenarios completos®.

Una vez especificados y estimados los distintos modelos de PD sectoriales, estos
se aplican para obtener proyecciones en un horizonte de tres afios de acuerdo con
elescenario basey conlos distintos escenarios de aplicacién de distintas extensiones
del ETS. El gréfico 4 muestra las desviaciones con respecto al escenario base de la

32 Al haberse empleado una regresion logistica, la semielasticidad de la PD a la variable x en el punto pd*
viene dada por B(1 - pd*), siendo B el coeficiente de la variable x en la regresion. Para el gréfico 3 se ha
tomado como pd* el valor medio de la serie, y como B la suma de los coeficientes contemporéneo y
primer retardo, pudiendo ser el segundo igual a 0 en funcion de la especificacion seleccionada.

33 Cabe sefialar, ademas, que, aunque aparentemente estas semielasticidades no son muy elevadas, los
crecimientos del VAB pueden ser muy grandes (superiores incluso al 10 % en valor absoluto) y la funcion logit es
no lineal, los cambios en la PD ante modificaciones en el crecimiento del VAB si son materiales desde un punto
de vista econémico.
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Grafico 3

SEMILEALASTICIDADES DE LA PD AL CRECIMIENTO DEL VAB

Empresarios individuales Pymes Grandes empresas

s PERCENTIL 10

" MEDIA PERCENTIL 90

FUENTE: Banco de Espana.
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PD media en el horizonte de proyeccion de los cinco sectores méas afectados®* en
cada escenario, asi como para el total de los sectores.

En el grafico 4 se observa, como en todos los escenarios en los que hay un aumento
de los precios de emisién, que el grupo de sectores con mayores incrementos de
PD lo forman un conjunto de actividades intensivas en la emisién de CO,: las
industrias extractivas, la fabricacion de minerales no metalicos, la produccién y
distribucion de gas y electricidad, las coquerias y el refino de petréleo. Cuando se
considera solo la extensidn del ETS, algunos sectores que no estaban previamente
cubiertos por aquel, como la agricultura o ciertas ramas del transporte, aparecen
entre los mas afectados. En el escenario en el que solo se considera un aumento de
precios de los derechos de emision, el efecto en la PD de los distintos sectores
intensivos en emisiones es mas simétrico, mientras que extender el ETS a mas
conjuntos de sectores, dando lugar a una mayor contraccién de la demanda
agregada, origina una ordenacién con un mayor efecto diferencial adverso sobre el
refino de petréleo y coquerias, y, en menor medida, sobre las industrias extractivas
y la produccion y distribucion de gas. En todos los escenarios con aumento de los
precios de emision, el impacto en la PD de estos sectores mas afectados es varios
6rdenes de magnitud superior al del conjunto de los sectores, esto es, el impacto
sectorial de los escenarios es fuertemente asimétrico.

Segun lo esperado, los sectores con mayores aumentos de PD son aquellos que
presentan caidas de VAB mas notables en los escenarios, ambas medidas respecto
al escenario base. El grafico 5 muestra la correlacion entre las diferencias base-
adverso de la PD y la variacion del VAB para los escenarios de aumento de precios

34 Se consideran sectores mas afectados aquellos con mayor aumento de PD en los escenarios respecto al base.
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Grafico 4

DIFERENCIAS DE LAS PD MEDIAS ENTRE CADA ESCENARIO Y EL BASE (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a PD de exposiciones a grandes empresas, pymes y empresarios individuales. Las PD se estiman para cada banco, pero se presenta la media
ponderada por nimero de acreditados.
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de las emisiones (panel izquierdo), y de combinacion de todos los efectos, incluida la
extension de la cobertura del ETS a todas las empresas y los hogares (panel derecho).
Se puede observar como en ambos escenarios la mayoria de los sectores se
concentran en un rango acotado de efectos en términos de VAB y PD, mientras que
un grupo reducido de sectores, mas intensivos en emisiones de CO, y otros gases
de efecto invernadero o mas sensibles a las perturbaciones de la actividad (por
ejemplo, el sector inmobiliario), sufren mayores deterioros. Cabe destacar el punto
situado en la esquina superior izquierda en el panel del escenario mas severo, que
representa el sector de coquerias y refino de petréleo, y muestra la mayor diferencia
media en la caida del VAB (-8,9 pp) y de PD media en 2021-2023 (0,82 pp).

Una vez proyectadas las PD para cada escenario y para el conjunto de todas las
carteras de crédito empresarial teniendo en cuenta sus caracteristicas (sector y
tamafo de las empresas), se estiman el resto de los parametros de riesgo de crédito
necesarios para formar una estimacion de las pérdidas de crédito esperadas en
las exposiciones a empresas: otras probabilidades de transicidn entre estados de
calidad de crédito, pérdidas esperadas en caso de entrada en un estado de calidad
de crédito dudosa (LGD), etc. Este resto de los parametros no depende de la
situacion de actividad sectorial, sino directamente de las variables macroecondmicas
agregadas (entre ellas, el crecimiento del PIB, el desempleo y el precio de la vivienda).
También se estiman los parametros de riesgo de crédito de otras carteras de crédito
(hipotecaria y consumo), y otros factores que participan en el gjercicio de pruebas de
resistencia (riesgo de exposicion soberana, generacion de margen de interés y otras
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Grafico 5

DIFERENCIAS BASE-ADVERSO DE LAS PD MEDIAS Y VARIACION DEL VAB PARA LOS ESCENARIOS DE COSTES
DE TRANSICION (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Cada punto del gréfico representa un sector. La estimacion de las PD a lo largo del horizonte de proyeccion se realiza para cada banco, pero se
representan las diferencias en las medias ponderadas para cada sector. La ponderacion se realiza por nimero de titulares.
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partidas de cuentas de resultados, etc.), con los procedimientos habituales del
FLESB.

De esta manera, el marco permite estimar el impacto neto de los escenarios en la
rentabilidad de las entidades bancarias espafolas. El grafico 6 muestra las
diferencias base-adverso de laratio de beneficios después deimpuestos acumulados
en el escenario sobre APR para tres grupos de entidades espafolas: las entidades
sujetas a la supervision directa del BCE que cuentan con una actividad internacional
mas significativa (Sl Internacional), el resto de las entidades bajo supervision directa
del BCE (Resto Sl) y las entidades bajo supervision directa de Banco de Espafia
(LSI).

El escenario de aumento de los precios de emision tiene un impacto mayor que el
escenario de la ampliacion de la cobertura del ETS para todos los grupos, en linea
con los mayores incrementos de PD y el mayor deterioro del cuadro macroeconémico
agregado que estan asociados él. En ambos escenarios, el deterioro es mayor en
las entidades LSI y en las supervisadas por el BCE sin actividad internacional
significativa, dado que los cambios de politica ambiental considerados aplican
unicamente a Espanfa, y se obtiene un efecto positivo de la diversificacidén en otros
paises para el grupo Sl Internacional. Segun lo esperado, en el escenario en el que
se combinan efectos de precios y extension del ETS a otros sectores empresariales,
las diferencias en la ratio son mayores: de -0,16 pp, -0,31 pp y —-0,35 pp para las SI
Internacional, Resto Sl y LSI, respectivamente. Por ultimo, en el escenario que
incluye ademas la ampliacion de la cobertura del ETS a los hogares, las caidas
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Grafico 6

DIFERENCIAS ENTRE CADA ESCENARIO Y EL ESCENARIO BASE DE LA RATIO DE BENEFICIO DESPUES DE IMPUESTOS
SOBRE APR (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Para calcular la ratio, el numerador (beneficios después de impuestos) se acumula para los tres afios del ejercicio, mientras que el denominador
corresponde al valor de los APR medios en el mismo periodo.

b El grafico muestra diferencias porcentuales absolutas respecto al escenario base. No obstante, dado que la ratio de rentabilidad para el Resto
Sl es significativamente menor que para el resto de los grupos, si se relativizara el impacto con la ratio en el escenario base [(ratio adverso - ratio
base)/ratio base], el efecto para el Resto Sl serfa mayor que para el resto de los grupos. Esto se vincula a que no disponen de la diversificacion
internacional y, en comparacion con las LSI, a que tienen mas exposicion a los sectores mas sensibles a los riesgos de transicion considerados.
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respecto del escenario base se situan en -0,19 pp, -0,41 pp y -0,41 pp,
respectivamente.

El impacto de estos escenarios es, en buena medida, contenido gracias a que la
distribucion sectorial de las exposiciones crediticias de los bancos espanoles a los
sectores intensivos en emisiones es reducida. El grafico 7 muestra el porcentaje que
suponen los cinco sectores mas sensibles a los riesgos de transicion (aquellos con
mayores incrementos base-adverso de la PD en el escenario mas severo que
combina las distintas politicas) sobre el total de las exposiciones crediticias de
empresas en Espafna para los tres grupos de entidades analizados previamente. Se
observa que este porcentaje supone entre el 3,5 % para los grupos Sl Internacional
y el 1,5% para las LSI. Asimismo, analizando las exposiciones crediticias de
entidades bancarias individuales no se observa una elevada concentracién en las
exposiciones a estos sectores en ninguna de ellas®®. Hay que tener en cuenta que
el impacto final del ejercicio sobre la solvencia de las entidades no depende solo de
esta distribucién sectorial, sino también del peso de la actividad crediticia sobre
el conjunto del total activo, y de la sensibilidad de cada entidad a la perturbacion de
las condiciones macroecondémicas agregadas, que también induce la modificacion
de estas politicas.

35 Para mayor informacion sobre la concentracién de las entidades espafiolas en sectores potencialmente
afectados por la transicion hacia una economia libre de emisiones, véase Delgado (2019).
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Grafico 7

PORCENTAJE DE EXPOSICIONES CREDITICIAS DE LOS BANCOS ESPANOLES A SECTORES SENSIBLES (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Se consideran las exposiciones crediticias en Espafia.

6 Conclusiones
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Este articulo presenta la primera prueba de resistencia al riesgo climatico llevada a
cabo por el Banco de Espafa sobre el conjunto de las entidades de depdsito
espanolas. El foco del analisis son los riesgos de transicion en el corto plazo
derivados de las politicas ambientales orientadas a reducir las emisiones de CO,
(encarecimiento de los permisos de emision y extensidn de su requerimiento a mas
sectores), asi como suimpacto heterogéneo sobre los distintos sectores de actividad
econémica. Ambos componentes se han incorporado en la herramienta top-down
FLESB, de la que dispone el Banco de Espana para la realizacion de pruebas de
resistencia. Para ello, se han aplicado escenarios macroecondmicos que recogen
estos riesgos de transicion, desarrollados con el modelo CATS del Banco de Espafia,
y se ha extendido la metodologia de riesgo de crédito del FLESB para permitir
modelizar las probabilidades de deterioro crediticio (PD) con una elevada granularidad
sectorial, con sensibilidad al crecimiento del VAB y a la situacion financiera de las
empresas en distintos sectores de actividad. Estas innovaciones son Utiles para la
modelizacion del riesgo de crédito en escenarios de crisis generales, mas alla de las
vinculadas a los riesgos climaticos.

El ejercicio muestra que los impactos de los escenarios de transicidon a corto plazo
sobre la rentabilidad y la solvencia del sector bancario espafiol son moderados, si
bien el impacto en la PD y en la situacion financiera es heterogéneo entre sectores.
En particular, los sectores mas vinculados ala emision de gases de efecto invernadero
resultarian ser los mas afectados. Estas exposiciones representan, sin embargo,
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una fraccion muy limitada del total de los préstamos del sector bancario a la activad
empresarial en Espafa. Las entidades bancarias espafolas serian, por tanto,
capaces de absorber la materializacion de los riesgos de transicion de corto plazo
contemplados en este ejercicio, que se centran en las perturbaciones de la actividad
de los distintos sectores econémicos.

Es necesario enfatizar que el ejercicio realizado debe entenderse como un primer
hito en la cuantificacién de los riesgos climaticos por parte del Banco de Espana. La
investigacion futura analizarala modelizacién de los riesgos fisicos (desertificaciones,
inundaciones, incendios, etc.) en el entorno macroeconémicoy en el sector bancario,
y riesgos adicionales de la transicién a una economia verde, como los derivados de
la sustitucion del capital productivo para adoptar nuevas tecnologias o de los
efectos del mayor coste de los permisos de emision sobre las dinamicas de precios.

Por ultimo, es relevante destacar la utilidad de esta clase de ejercicios para
informar las decisiones de politica monetaria. A pesar de que el cambio climatico
y sus consecuencias econdmicas y fisicas exceden el ambito estricto del sector
bancario, y de que este primer ejercicio examina solo un conjunto acotado de los
riesgos totales, el andlisis realizado contribuye a reducir la incertidumbre en torno
al efecto de las politicas para combatir el cambio climatico. Encontrar un impacto
limitado de ciertos riesgos de transicion aporta informacion, todavia parcial, para
guiar la valoracion de coste-beneficio de la adopcién de medidas y permite
orientar la investigacion futura hacia otras fuentes de riesgos de transicién y
fisicos.
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Las predicciones para pd; son ajustadas para garantizar, dado un tamano, la
coherencia entre las predicciones de la PD a nivel sectorial y la predicciéon agregada.
Para ello, se impone que, dado un tamafo, y para cada periodo del horizonte de
prediccién, la media ponderada de las PD de los S sectores en los B bancos sea
igual a la PD agregada del tamafio. Es decir, debe cumplirse que:

D mi®pd* = pd? [A1]
s,b=1

para cada periodo t=T+1,...,H y cada tamafio 9=1...,G | siendo mk%SQ el numero

de deudores del banco b, en el sector s, en el tamafo g, en el ultimo periodo de
observacion, T'.

Puesto que el marco propuesto no garantiza que se cumpla la condicion [A1] al
proyectar de forma separada las probabilidades de impago sectoriales y la agregada,
esta condicion se impone por medio de un escalar positivo para cada tamafio y
periodo temporal del horizonte de prediccion, k¥, que multiplica las predicciones de
PD de todos los bancos y sectores que se obtienen del modelo desagregado. Se
trata, por tanto, de un escalado lineal. El coeficiente k? se calibra con el objetivo de
satisfacer la ecuacion [A1].

. bsg
Es decir, la prediccion final, pd, , t=T+1,...,H, viene dada por:

. bsg bsg
pd, =k{pd, [A.2]

Este ajuste permite interpretar la prediccion final para cada banco como la agregacion
de dos efectos: la evolucion sistémica de la PD por tamafio de la empresa y la
dispersion de dicha PD entre sectores de actividad. Al realizarse el ajuste para el
agregado de los bancos, en vez de banco a banco, se garantiza que la distinta
composicion sectorial de sus carteras se refleje en la estimacion. Si se realizara el
ajuste banco a banco, la PD agregada del tamafio vendria dada por el modelo
agregado, siendo por ello insensible a la composicion sectorial de la entidad. Por el
contrario, el ajuste a nivel agregado permite, por ejemplo, que, si una entidad tiene
una concentracion mayor que el agregado del sistema en sectores con predicciones
de PD mas altas (por tener una mayor sensibilidad al escenario climatico), entonces
su PD agregada por tamafno de la empresa también tendera a ser mayor que la del
conjunto del sistema.

1 La ponderacion por nimero de deudores de cada sector se mantiene constante en el tiempo, por el elevado
coste computacional de recalcular su ndmero en cada periodo y por su relativa estabilidad dentro del horizonte
de proyeccion.
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