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I Resumen Ejecutivo

El cambio climatico representa una amenaza para el planetay para la estabilidad de los
sistemas econémicos y financieros a nivel mundial. De acuerdo con el informe
publicado por el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico
(IPCC, por sus siglas en inglés), Climate Change 2023: Synthesis Report (IPCC, 2023),
superar las metas de calentamiento global establecidas en el Acuerdo de Paris,
generara efectos adversos e irreversibles para los sistemas humanos y naturales, de
forma que “con cada incremento del calentamiento, los impactos y riesgos del cambio
climatico seran cada vez mas complejos y dificiles de gestionar” (p.72).

La posible materializacion del escenario indicado plantea la necesidad de una
respuesta precisay articulada desde todos los frentes, que permita establecer medidas
de adaptacion y mitigacion consistentes con un futuro sostenible para todos.

En ese contexto, diferentes organismos internacionales han analizado los mecanismos
a través de los cuales los riesgos relacionados al cambio climatico impactan al sector
financieroy, concretamente, al sector de los seguros. Existe abundante literatura sobre
la interaccion tedrica entre los riesgos fisicos y de transicién con los riesgos financieros
y técnicos tipicamente gestionados por la industria aseguradora. También se cuenta
con estudios y recomendaciones de diferentes actores que buscan facilitar el desarrollo
de las infraestructuras y capacidades requeridas tanto por los supervisores, como por
los supervisados, de forma que se logre una adecuada gestion de la problematica
asociada al cambio climatico desde el sector asegurador.

La urgencia que plantea la atencién de los riesgos generados por el cambio climatico,
asi como la multiplicidad de fuentes, enfoques y herramientas disponibles, puede
sobrepasar la capacidad operativa individual de los supervisores de seguros
latinoamericanos para revisar y esquematizar toda la informacién y generar una
respuesta certera. Bajo esa coyuntura, la Asociacion de Supervisores de Seguros de
Ameérica Latina (ASSAL) ha desarrollado este documento, a través de un esfuerzo
coordinado por el Grupo de Trabajo de Cambio Climatico y Sostenibilidad, que busca
recoger en un solo archivo las experiencias y conocimientos adquiridos por los
supervisores de seguros de la region, asi como las experiencias, lineamientos y guias
de algunos reguladores o autoridades de otras jurisdicciones (como EIOPA, PRA, entre
otros). El esfuerzo realizado ha permitido documentar, analizar y resumir las acciones
que se han desarrollado sobre la materia en diferentes latitudes y por entidades de
diferente indole.

Alo largo de este documento se analiza la forma en que los riesgos asociados al cambio
climatico impactan a las entidades aseguradoras, su resiliencia, asi como la estabilidad
financiera. También se exploran y sintetizan diferentes recomendaciones realizadas
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por organizaciones multilaterales sobre temas como gobierno corporativo y gestion de
riesgos.

Adicionalmente, el informe incluye una revision y documentacion de las mejores
practicas disponibles sobre la materia. Entre las tematicas abordadas se tiene:
evaluaciones cualitativas y cuantitativas, reporte y divulgacién de informacion, gestién
de riesgos y solvencia.

Por otra parte, este trabajo se caracteriza por considerar las experiencias desarrolladas
en diferentes jurisdicciones, lo que enriquece el ejercicio, ya que permite conocer de
primera mano las actividades y enfoques que se estan desarrollando. Este abordaje
resulta util para los supervisores latinoamericanos de seguros, pues les permite contar
con una base de conocimiento empirico a la hora de gestionar los riesgos referidos a
nivel interno.

Se espera que el informe ayude a los supervisores de seguros en la region a alcanzar
una adecuada preparaciény gestion de los riesgos relacionados con el cambio climatico
y subsanar parte de las brechas existentes. En esa linea, por medio de las
recomendaciones vertidas en este documento, se espera propiciar y potenciar el
desarrollo de acciones desde el sector de los seguros que mejoren la posicién de los
paises latinoamericanos ante el cambio climatico.
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1. Principales fuentes internacionales recogidas

1.1. Asociaciones internacionales

1.1.1. IAISy SIF

La Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS, por sus siglas en inglés) y
el Foro del Seguro Sostenible (SIF, por sus siglas en inglés) publicaron en 2018 el
documento conjunto titulado Issues Paper on Climate Change Risks to the Insurance Sector
(IAIS y SIF, 2018), en el cual, entre otros aspectos, sefialaron que los Principios Basicos
de Seguros (PBS), emitidos por la IAIS, aunque no abordan problemas de riesgos
tematicos especificos, si brindan la base para que los supervisores identifiquen y
respondan a los riesgos nuevos y emergentes que enfrenta el sector de seguros, como
los que surgen del cambio climatico.

En ese contexto, el citado documento indica que los PBS constituyen un marco general
para que los supervisores de seguros aborden los riesgos climaticos, incluyendo tanto
aquellos que ya son materiales para la industria (riesgos fisicos), como aquellos con
impactos indirectos, que actualmente podrian no entenderse como materiales (riesgos
de transicion).

En esa misma linea, en el afio 2021 la IAIS y el SIF publicaron el documento conjunto
titulado Application Paper on the Supervision of Climate-related Risks in the Insurance
Sector (IAIS y SIF, 2021), el cual tuvo por objetivo apoyar y orientar a los supervisores en
el reto de integrar los riesgos derivados del cambio climatico a sus procesos de
supervision del sector asegurador.

El referido documento proporciona antecedentes y orientacion sobre cdmo se puede
utilizar el material de supervision de la IAIS para gestionar los desafios y oportunidades
derivadas de los riesgos relacionados con el clima.

Posteriormente, entre 2023 y 2024, y como parte de los esfuerzos por promover un
enfoque coherente a nivel mundial para abordar los temas climaticos en la supervisién
de seguros, la IAIS desarrolldé una actualizacion de su orientacién supervisora, el cual
incluy6 cuatro consultas publicas y una amplia participacién de sus miembros y partes
interesadas. Este trabajo se centro6 en clarificar cdmo los Principios Basicos de Seguros
pueden aplicarse para abordar dichos riesgos en ambitos como gobierno corporativo,
gestion de riesgos, valuacion e inversiones, entre otros.

Como resultado de dicho trabajo, en abril de 2025, la IAIS publicé el Application Paper
on the supervision of climate-related risks in the insurance sector (IAIS, 2025). Dicho
documento proporciona orientaciones y buenas practicas para apoyar a los
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supervisores en la integracion del riesgo climatico en sus marcos de supervision, sin
introducir nuevos requerimientos regulatorios.

1.1.2. NGFS

La Red de Bancos Centrales y Supervisores Financieros para Enverdecer el Sistema
Financiero (NGFS, por sus siglas en inglés) public6 en 2020 el reporte titulado Guide for
Supervisors: Integrating climate-related and environmental risks into prudential supervision
(NGFS, 2020), en el cual emiten 5 recomendaciones para que los supervisores puedan
integrar en sus labores los riesgos financieros derivados del cambio climatico.

En octubre de 2021, el NGFS publicé el Progress report on the guide for supervisors (NGFS,
2021), en el que dio cuenta del grado de avance y profundiz6 en algunas de las
recomendaciones, desarrollando 12 areas de enfoque.

1.1.3. Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés)

El FSB public6 un documento titulado FSB Roadmap for addressing climate-related
financial risks (FSB, 2021) por medio del cual establecié una hoja de ruta para evaluary
abordar los riesgos financieros derivados del cambio climatico a través de cuatro areas
principales interrelacionadas:

(i) Divulgaciones a nivel de empresa;

(i) Datos;
(iii) Analisis de vulnerabilidades; y
(iv) Practicas y herramientas de regulacion y supervision.

La hoja de ruta del FSB establece un plan integral y coordinado para abordar los riesgos
financieros relacionados con el clima, incluidos los pasos y los plazos indicativos
necesarios para hacerlo, y allana el camino para la implementacion.

En julio de 2022 se public6é el FSB Roadmap for Addressing financial risks from Climate
Change - Progress Report (FSB, 2022), en el cual se sefiala que un afio después de que el
G20respaldarala hoja de ruta del FSB para abordar los riesgos financieros relacionados
con el clima, la accidén politica para abordar dichos riesgos es mas urgente que nunca.
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1.2. Jurisdicciones

1.2.1. Autoridad Europea de Seguros y Pensiones Ocupacionales (EIOPA, por sus siglas
en inglés)

EIOPA es la autoridad para la supervision de seguros y pensiones ocupacionales en la
Union Europea. Su objetivo es fomentar la estabilidad financiera y la confianza en los
mercados de seguros y pensiones.

En esa linea, en lo que corresponde a los riesgos asociados al cambio climatico, EIOPA
ha publicado diversos documentos, principalmente vinculados al analisis de
sensibilidad de los riesgos de transicion, al analisis de las exposiciones a los riesgos
fisicos, a la aplicacion de andlisis de escenarios en el ambito del ORSA, entre otros. En
la seccion 3.4 de este documento se presenta un resumen breve de los alcances de
dichos topicos.

1.2.2. Autoridad de Regulacion Prudencial (PRA, por sus siglas en inglés)

El Banco de Inglaterra regula y supervisa prudencialmente las empresas de servicios
financieros a través de la PRA. Como parte de ello, en lo que corresponde a los riesgos
asociados al cambio climatico, la PRA ha publicado diversos documentos,
principalmente vinculados a la mejora de los enfoques de los bancos y las aseguradoras
para gestionar los riesgos financieros del cambio climatico, y su relacion con los
requerimientos de capital, entre otros. En la seccion 3.4 de este documento se presenta
un resumen breve de los alcances de dichos tépicos.

1.2.3. Autoridad de Supervision Prudencial y de Resolucion, (ACPR, por sus siglas en
francés)

La ACPR emiti6 el reporte titulado French insurers facing climate change risk (ACPR,
2019a) en 2019, en el que evalud, entre otras cosas, como gestionan las aseguradoras
francesas el riesgo del cambio climatico.

Luego, en el mismo afio publicé Analysis and synthesis: Climate change: which risks for
banks and insurers (ACPR, 2019b), producto del cual llega a cuatro lecciones principales:

(i) Existe un progreso significativo en la gobernanza de los riesgos del cambio
climatico.
(i) Respecto a los riesgos del cambio climatico, la ACPR detecté:
a) Un progreso modesto en la gestion del riesgo fisico.
b) Un progreso significativo en el analisis del riesgo de transicion.
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c) El riesgo de responsabilidad civil aun no esta bien analizado por las
instituciones bancarias y aseguradoras francesas.

La ACPR estableci6 dos grupos de trabajo con instituciones francesas. El primero sobre
la gobernanza de los riesgos relacionados con el cambio climatico y el segundo sobre
meétricas de riesgo y analisis de escenarios.

2. Glosario de términos

Cuadro 2. Glosario de términos

Término Definicién o significado

Cambio en el estado del clima que puede identificarse por cambios
Cambio climatico en la media y/o la variabilidad de sus propiedades y que persiste
durante un periodo prolongado, normalmente décadas o mas.
Riesgo derivado de la exposicién de un asegurador a los riesgos
fisicos, de transicion y/o de responsabilidad causados por el cambio
climatico o derivados del mismo.
Los riesgos fisicos, incluidos tanto los cambios climaticos a largo
plazo (riesgo crénico) como los cambios en la frecuencia y magnitud
de los fendmenos meteorolégicos extremos (riesgo agudo), pueden
causar dafios directos a activos o propiedades, cambios en los
ingresos y costes, y cambios en el coste y la disponibilidad de
seguros.
Los riesgos de transicién incluyen los riesgos relacionados con los
cambios en la politica nacional e internacional y los marcos
reguladores, la innovacién tecnolégica, la adaptacion social y los
cambios del mercado, que pueden dar lugar a cambios en los
costes, los ingresos y los beneficios, las preferencias de inversién y
la viabilidad de los activos.
Casos presentados ante 6rganos judiciales y [cuasi judiciales] que
Riesgo de litigios relacionados | plantean cuestiones de derecho o de hecho en relacién con la
con el clima ciencia del cambio climatico y los esfuerzos de mitigacion y
adaptacion al cambio climatico.
Fuente: Definiciones contenidas en el “Documento de aplicacién de la IAIS sobre la supervisién de los
riesgos relacionados con el clima en el sector asegurador” de abril de 2025, disponible aqui

Riesgo relacionado con el cambio
climatico/Riesgo climatico

Riesgo fisico

Riesgo de Transicién



https://www.iais.org/uploads/2025/04/Application-Paper-on-the-supervision-of-climate-related-risks-in-the-insurance-sector.pdf
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II. Introduccién

En cumplimiento del mandato del Grupo de Trabajo de Cambio Climatico y
Sostenibilidad del Seguro de ASSAL, desde finales de 2021 los paises miembros del
Grupo se han dado a la tarea de recopilar las mejores practicas globales en materia de
supervision de seguros en el contexto de los riesgos relacionados con el cambio
climatico y la sostenibilidad. Esta iniciativa ha permitido identificar estrategias que
ayuden a los supervisores de seguros en América Latina contar con herramientas para
afrontar eficazmente los desafios derivados del cambio climatico.

Al respecto, diversos organismos internacionales, como la EIOPA, el NGFSy la IAIS, entre
otros, han aportado valiosa informacion a través de guias, informes y documentos de
analisis que abordan tanto los riesgos fisicos, operacionales y de transiciéon asociados
al cambio climatico, como las mejores practicas de supervision.

El presente documento tiene como propdsito proporcionar un marco estructurado y
accesible de informacién que facilite la implementacion de estas practicas en el
contexto de la realidad y de la situacién particular de América Latina. Como parte de
este compendio, también se incluye una extensa bibliografia con enlaces a las fuentes
originales para un acceso directo y sencillo a la informacion mas relevante y
actualizada. El documento no tiene como propdsito emitir recomendaciones
especificas para su aplicacion por parte de las jurisdicciones. Cabe destacar que,
aunque este documento ofrece principalmente una vision integral que incluye el estado
del arte hasta el afio 2022, con referencias importantes sobre los avances en los afios
posteriores (2023 a 2025), el cambio climatico es un tema en constante evolucion, lo
que hara necesario actualizar esta recopilacién conforme surjan nuevas experiencias y
conocimientos.
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Ill. El cambio climatico y las compaiiias de seguros

1. Riesgos financieros derivados del cambio climatico

1.1. El cambio climatico es una amenaza global y una fuente de riesgo
financiero

El incremento de la temperatura y sus consecuencias (incluido el aumento del nivel del
mar y una frecuencia/gravedad cada vez mayor de las catastrofes naturales y los
fendmenos meteoroldgicos extremos), tiene efectos en los diversos ambitos: humano,
social, ambiental y econémico. Ademas, la respuesta mundial planteada a dichas
amenazas (por ejemplo, la reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero
y los programas de adaptacion) podrian tener un amplio impacto en la estructuray el
funcionamiento de la economia mundial y el sistema financiero (IAIS y SIF, 2018).

El cambio climatico y los riesgos relacionados con el clima son una fuente de riesgo
financiero, los cuales impactan en la resiliencia de las instituciones financieras
individuales, incluidas las empresas de seguros, asi como en la estabilidad financiera.
Por lo tanto, es fundamental que los supervisores de seguros fortalezcan su
comprensién del tipo y la magnitud de los riesgos relacionados con el clima y la
exposicion del sector asegurador, para identificar, monitorear e incorporar eficazmente
las consideraciones sobre los riesgos climaticos en sus responsabilidades de
supervision (IAIS, 2025).

Los factores climaticos que afectan a las empresas de seguros se pueden agrupar en
dos categorias principales: i) riesgos fisicos; y ii) riesgos de transicién. Adicionalmente,
ciertas aseguradoras, autoridades y otras partes interesadas han sugerido que el
cambio climatico también puede originar riesgos de responsabilidad civil, incluidos los
riesgos fisicos y de transicion descritos anteriormente (IAIS & SIF, 2018).

1.2. Riesgos fisicos

Los riesgos fisicos surgen del aumento de dafios y pérdidas por fendmenos fisicos
asociados tanto con las tendencias climaticas (es decir, cambios en los patrones
climaticos, aumento del nivel del mar, etc.), como con los eventos (es decir, desastres
naturales, clima extremo). Estos riesgos podrian tener comportamientos no lineales,
con la consecuencia de siniestros inesperadamente altos.

10
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1.3. Riesgos de transicién

Los riesgos de transicién son derivados de las interrupciones y cambios asociados con
la transicion a una economia baja en carbono (cambios en politicas, dinamicas de
mercado, innovaciones tecnoldgicas o factores de reputacion), que podrian afectar el
valor de los activos, principalmente aquellos vinculados a sectores intensivos en
carbono (incluidos energia, transporte e industria), y los costos de hacer negocios para
las empresas de seguros.

1.4. Riesgos de responsabilidad legal

Los riesgos de responsabilidad incluyen el riesgo de reclamaciones relacionadas con el
clima en virtud de pdlizas de responsabilidad civil, asi como las reclamaciones directas
contra las aseguradoras por no gestionar los riesgos climaticos. La investigacion
realizada por el Programa de Medio Ambiente de la Organizacion de las Naciones
Unidas (ONU) ha encontrado que los litigios relacionados con el clima han aumentado
significativamente alrededor del mundo, incluida el exceso de accién, o inaccion,
relacionada con los esfuerzos de mitigacion y adaptacién al cambio climatico.

2. Los riesgos derivados del cambio climatico y las compaiiias de
seguros

2.1. Potenciales impactos en las actividades de cobertura de seguros

Los riesgos del cambio climatico pueden manifestarse de diferentes maneras en las
distintas lineas de negocio de seguros.

Por ejemplo, es mas probable que las aseguradoras de ramos generales tengan pasivos
de suscripcion expuestos a riesgos fisicos y, como tales, tengan mayor experiencia en
la identificacion, fijacion de precios y gestion de dichos riesgos. Sin embargo, los
impactos climaticos futuros pueden ser no lineales y estar cada vez mas
correlacionados, con una recurrencia plurianual de eventos de “1 en 100" afios. Las
brechas de conocimiento y la incertidumbre en torno a las tendencias climaticas en los
modelos de catastrofes, pueden crear el riesgo de que un evento catastréfico
importante (o la confluencia de multiples eventos), y que no se considere
adecuadamente al establecer tarifas y reservas. Desde |la perspectiva de la viabilidad
del modelo de negocio, las empresas de seguros generales pueden enfrentarse a una
combinacion Unica de riesgos fisicos y de transiciéon que afectan la demanda de
productos y servicios de seguros (lAIS y SIF, 2018).

11
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Por otro lado, en muchos casos, las aseguradoras de vida y salud recién comienzan a
explorar los impactos de los factores climaticos en sus carteras de suscripcion. Los
impactos potenciales del cambio climatico en la mortalidad se estan convirtiendo en un
foco prioritario para las asociaciones actuariales, que estan explorando el tema en
relacion con los programas de seguros, rentas vitalicias y pensiones. La clave aqui son
los problemas de salud relacionados con el calor asociados con eventos climaticos
extremos, especialmente donde el calor excesivo puede agravar las condiciones de
salud o vulnerabilidades preexistentes (por ejemplo, en poblaciones de ancianos) (IAIS
y SIF, 2018).

2.2, Potenciales impactos en las actividades de inversion

Las actividades de inversion de las aseguradoras pueden verse afectadas por los
riesgos tanto fisicos como de transicion derivados del cambio climatico, lo que puede
tener un impacto significativo en la valoracién de los activos financieros. Si no se
considera adecuadamente en todos los sectores, la interrupcién de los mercados
financieros derivada del riesgo climatico podria afectar las decisiones de inversion, la
capacidad para satisfacer los pasivos y, en ultima instancia, afectar la solvencia. Hasta
la fecha, los impactos del cambio climatico sobre las inversiones se han evaluado desde
una perspectiva de riesgo de transicion, incluida la posibilidad de que los cambios de
politica y la innovacion tecnolégica resulten en la inmovilizacién de activos en sectores
con alto contenido de carbono (IAIS y SIF, 2018).

3. El rol del Supervisor de Seguros

Como ya se mencion6 anteriormente, es reconocido que los riesgos relacionados con
el clima son una fuente de riesgo financiero que afecta la resiliencia de las
aseguradoras individuales, asi como a la estabilidad financiera mundial. Al respecto,
IAIS recomienda que los supervisores evallen hasta qué punto los riesgos relacionados
con el clima pueden ser importantes para las aseguradoras que operan en su
jurisdiccién y determinar como estos riesgos pueden transmitirse a sus economias y
sectores financieros en general (IAIS, 2025).

Con base a dicho conocimiento, y como parte de los mandatos de cada supervisor,
estos estan llamados a establecer regulacion que promueva la incorporacion de la
gestion de los riesgos climaticos como parte del sistema de gestion de riesgos de las
aseguradoras, asi como desarrollar practica supervisora que permita evaluar las
implementaciones desarrolladas por dichas entidades.

Los supervisores deben identificar la relevancia de los riesgos relacionados con el clima
para sus objetivos de supervision. En los Ultimos afios, algunos supervisores han
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ampliado sus objetivos para incluir la sostenibilidad (lAIS, 2025). Esta evolucién se
refleja en las acciones adoptadas por diversas autoridades supervisoras que han
desarrollado y publicado expectativas supervisoras en materia de riesgos climaticos y
de sostenibilidad, entre las que se incluyen, a modo ilustrativo, el Banco Central do
Brasil, el Bank of England, De Nederlandsche Bank, la Autoridad de Supervision
Financiera de Dinamarca, BaFin (Alemania)y el Bangko Sentral ng Pilipinas, entre otros’.

Por otro lado, en concordancia con los objetivos de garantizar la proteccion del
consumidor y salvaguardar la estabilidad financiera, EIOPA ha integrado
consideraciones de finanzas sostenibles en todas sus areas de trabajo, como una de
las prioridades estratégicas. Segun el Programa Anual de Actividades de EIOPA 2026,
se propone continuar con la gestion de los riesgos de sostenibilidad: incorporar los
riesgos ASG en el marco prudencial y respaldar el anadlisis de los riesgos de
sostenibilidad. En este sentido, se revisan los modelos de negocio sostenibles y la
integracion de factores relacionados con ASG en las areas de su competencia; se
aplican criterios para un régimen de pruebas de resistencia que incluya el posible riesgo
sistémico relacionado con el medio ambiente; y se desarrollan metodologias comunes
para la evaluacion a nivel de la Unién Europea de la resiliencia de las entidades
financieras, teniendo en cuenta los riesgos derivados de acontecimientos
medioambientales adversos y del efecto del medio ambiente?.

Asimismo, en Chile la Comisién para el Mercado Financiero (CMF) emitié una norma
que incorpora exigencias de informacién sobre sostenibilidad y gobierno corporativo
en las Memorias Anuales®. La normativa es aplicable a entidades supervisadas por la
Comision como bancos, compafiias de seguros, emisores de valores de oferta publica,
administradoras generales de fondos y bolsas de valores. En linea con los estandares
internacionales, el objetivo es que dichas entidades reporten las politicas, practicas y
metas adoptadas en materia medioambiental, social y de gobernanza (ASG).
Posteriormente, esta normativa se perfecciond, estableciendo la adopcién de las
normas NIIF ST y S2 elaboradas por el International Sustainability Standards Board
(ISSB)~.

'Progress report on the Guide for Supervisors, octubre 2021, disponible en:
https://www.ngfs.net/system/files/import/ngfs/media/2021/11/08/progress_report_on_the_gui
de_for_supervisors.pdf

2 EIOPA Annual Work Programme (AWP 2026), disponible en:
https://www.eiopa.europa.eu/document/download/7f567088-f8df-447c-9084-

3 Norma de Caracter General N°461 del 12.11.2021, CMF Chile, disponible en:
https://www.cmfchile.cl/normativa/ncg 461_2021.pdf

4 Norma de Caracter General N°519 del 28.10.2024, CMF Chile: disponible en:
https://www.cmfchile.cl/normativa/ncg 519_2024.pdf
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IV. Recopilaciéon de recomendaciones

1. Gobernanza interna
1.1. Estrategia

1.1.1. Definir los riesgos financieros derivados del cambio climdtico y sus canales de
transmisién (NGFS, 2020)

Al desarrollar un marco conceptual para los riesgos ambientales y relacionados con el
clima, el NGFS recomienda a los supervisores definir primero las terminologias
relevantes. La adopcion de definiciones claras de los riesgos ambientales y
relacionados con el clima ayuda a establecer el alcance de la supervision y determinar
con precision qué factores de riesgo ambientales y relacionados con el clima son
importantes para sus entidades supervisadas.

El NGFS recomienda a los supervisores usar definiciones adecuadas de los riesgos
ambientales y relacionados con el clima, como las mencionadas en este reporte, que
determinen cdmo los riesgos ambientales y relacionados con el clima se transmiten a
las economias y los sectores financieros en sus jurisdicciones e identifiquen como es
probable que estos riesgos sean materiales para las entidades supervisadas.

Al adoptar tales definiciones, es importante tener en cuenta las reglamentaciones
aplicables, los estandares y las definiciones comunes propuestas, por ejemplo, por el
NGFS. Las definiciones también pueden aclarar cobmo se interconectan los riesgos
ambientalesy relacionados con el climay, cuando los supervisores adoptan un enfoque
holistico, cdmo se conectan estos riesgos con otros riesgos relacionados con la
sostenibilidad (p. ej., riesgos sociales, riesgos relacionados con la gobernanza),
teniendo en cuenta los aspectos comunes y especificidades de cada riesgo.

1.1.2. Incorporar los riesgos ambientales y relacionados con el clima en las estrategias
de supervision (NGFS, 2020)

En la medida en que los riesgos ambientales, sociales y derivados del cambio climatico
son riesgos financieros y se relacionan con categorias de riesgo tradicionales, ellos
forman parte del mandato legal (prudencial) de la mayor parte de supervisores y por
tanto permiten incorporarlos en el ambito de sus actividades de supervision.

Se recomienda definir estrategias de supervisién que incluyan objetivos claros, con

acciones medibles y plazos especificos. Aprovechar los aportes de las partes
interesadas externas (por ejemplo, instituciones financieras, expertos en climay medio
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ambiente, cientificos y otros supervisores)® serd beneficioso para la incorporacion
exitosa de estos riesgos en los enfoques de supervision.

1.2. Modelos de gobernanza®

1.2.1. Incorporar los riesgos ambientales y relacionados con el clima en la estructura
organizacional (NGFS, 2020)

Se recomienda integrar los riesgos ambientales y relacionados con el clima en la
organizacion a través de estructuras dedicadas y modelos operativos. Los factores clave
de éxito incluyen el compromiso de la alta direccion de la organizacién y los recursos
adecuados y dedicados para garantizar que la estrategia se traduzca en acciones
concretas, asi como la cooperacion con las partes interesadas externas.

El NGFS destaca que en la encuesta que realizd para medir avances se identificd que
algunos supervisores se enfrentan a presiones internas, tales como una asignacién
limitada o nula de personal a tiempo completo para cuestiones ambientales y
relacionadas con el clima, asi como requisitos de tiempo parcial para quienes trabajan
en iniciativas relacionadas. Como respuesta a esto, se recomienda cooperar con las
partes interesadas externas, incluso mas cuando sus propios recursos son limitados.
Para algunos miembros del NGFS, la direccion sobre los riesgos ambientales y
relacionados con el clima también puede provenir de comisiones o consejos
consultivos ad hoc donde el supervisor intercambia sus puntos de vista con grupos
externos como investigadores, miembros de la industria u ONG.

Al evaluar como incorporar los riesgos ambientales y relacionados con el clima en sus
marcos regulatorios existentes, los supervisores encontraran util considerar las
publicaciones existentes, como:

(i) Los Principios Basicos de Basilea (BCP) sobre Supervisién Bancaria Efectiva.

(i) Los Principios Basicos de Seguros (PBS) de la IAIS.

(iii) La IAIS publicé el Application Paper on the supervision of climate-related risks in
the insurance sector (IAIS, 2025) el cual sustituye al documento publicado en
2021 por esa institucion y por el Sustainable Insurance Forum (SIF) sobre la
supervision de los riesgos relacionados con el clima en el sector asegurador
(IAIS y SIF, 2021)

> Esto en concordancia a lo indicado en el documento NGFS 2020. Disponible en:
ngfs_guide_for_supervisors.pdf

® Este capitulo se trata de modelos de gobernanza aplicables a los supervisores de seguros, los
cuales se encuentran resumidos en el Cuadro N° 3.
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q Lo Mandato ptya
Pais Institucién Legal Gobernanza Descripcién Fuentes
European ' Como 'p.ri.oridad ?strategica a lo largo d,e su planifica'cion de trabajo, la https://Www.eiopa.euro
Lo Insurance and Mixto . . sostenibilidad estd presente en todas las areas de trabajo de EIOPA. Cuenta )
Unién . Sin unidad . T ) ) ; pa.eu/browse/sustainabl
Occupational Segurosy R con diversas iniciativas en materia de finanzas sostenibles, pero tras una
Europea X . dedicada ) - . . . . e-
Pensions Pensiones primera revision no se identifica cudll es la gobernanza interna en estas | = ,
Authority materias. finance en?prefLang=es
Direccion Se cre6 el Area de Sostenibilidad de la Direccién General de S Fond
General de . e cred el Area de ostenibilidad de la ireccién General de Seguros y Fondos | ht1s.//dgsfp.mineco.go
Mixto . de Pensiones, liderando todas las actividades de esta materia desde el s
o Seguros 'y Unidad . N X ) - . b.es/es/Publishinglmage
Espafa Seguros 'y . Supervisor espafiol. Esta a cargo de la incorporacion de sostenibilidad en la ;
Fondos de . dedicada ) L ) ) . - s/Organigrama-
Pensiones Pensiones normativa del sector asegurador, definicién del perfil de riesgo, divulgacion de ==
informacioén relativa a la sostenibilidad, entre otros. Principal-DGSFP.pdf
(DGSFP)
National Se cre6 un Grupo de Trabajo sobre Clima y Resilienci bjeti
Association of . e cred un Grupo de Trabajo sobre Clima y Resiliencia, cuyo objetivo es | \ic.//content.naic.org/
Estados Mixto Grupo de coordinar el debate y la participacion de NAIC en temas de riesgo y resiliencia . .
. Insurance . . . . . I committees/ex/climate-
Unidos . Seguros Trabajo relacionados con el clima, incluido el didlogo entre los reguladores de seguros -
Commissioners . ) . resiliency-tf
(NAIC) estatales, la industria y otras partes interesadas.
A nivel de gestién, el trabajo climatico del Banco estd dirigido por dos
Vicegobernadores. https://www.bankofengl
Bank of England 5 and.co.uk/climate-
. . anca . . . . - I~
Reino / Prudential central Sin unidad | Adicionalmente, en las politicas de gobernanza y estratégica se indica que las | change/the-bank-of-
Unido Regulation PrudenZiaI dedicada consideraciones relacionadas con el clima son relevantes para la mision, las | englands-climate-
Authority funciones y las operaciones del Banco y, por lo tanto, estan integradas en su | re|ated-financial-
marco dfe ’gobernanza.. La estrategia climatica del Banco refleja el mandato de disclosure-2025
sus comités estatutarios.
https://www.fca.org.uk/n
. Financial . El Consejo del FCA recibe asesoramiento sobre cuestiones ambientales, | ews/news-stories/fca-
Reino Unidad ) . - )
Unido Conduct Conducta dedicada sociales y de gobernanza (ESG) a través de su Comité Asesor ESG, integrado en | announces-esg-
Authority (FCA) gran medida por expertos externos en la materia. advisory-committee-its-
board
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; Lo Man s
Pais Institucion ie;:lto Gobernanza Descripcion Fuentes
https://www-banque--
france-
fr.translate.goog/en/pub
o o ' ‘ lications-and-
\‘ . Zegun gl mfc?rm(;:‘ dg sostenibilidad 20?14, el Banc.g.lc.jg Zraqu/ACP(;{ re|tera”su statistics/publications/20
| . Banque de anca Sin unidad etermmauon e incorporar te’n?as e sosteni llidad, incluyendo aquellas | 5, o\ ctainability-report-
Francia centraly . relacionadas con el cambio climatico y la degradacion de la naturaleza, en su
France / ACPR ) dedicada . . : . L report-banque-de-
Prudencial estrategia, misiones y operaciones. Ademds, esta instituciéon alberga la
I Secretaria del NGFS. france-and-acprs-
sustainable-
action? x tr sl=en& x tr
tl=es& x_tr_hl=es& x tr
_bto=tc
Australian ) _ _ , L _ https://www.linkedin.co
. Prudential ) Unidad Desde 2020 existe una unidad de riesgo climatico, con un director (Head of . . .
Australia ! Prudencial . ; ; m/in/grahamsinden/?ori
Regulation dedicada Climate Risks). - -
Authority ginalSubdomain=au
Financial , . o , ) , , ) https://www.fsa.go.jp/en
i : Mixto Unidad La FSA designé a un Chief Sustainable Finance Officer, que se dedica a la .
Japén Services . . o . ) ) /about/profile/personnel
. <Conducta dedicada planificaciéon y coordinacién de la promocién de las finanzas sostenibles. -
Authority (FSA) -changes/list.pdf
El Equipo de Finanzas Sostenibles de la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC) tiene como propdsito impulsar la integracién de criterios
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en el sistema financiero
. ) colombiano, mediante el disefio, desarrollo e implementacién de politicas,
Superintendenci . ; ; ; - ) . )
. ) ) . Unidad lineamientos, soluciones y proyectos estratégicos que promuevan las Finanzas | https://www.superfinanc
Colombia | a Financierade | Mixto . . . ; . - .
Colombia dedicada Sostenibles. EvalUa el avance del mercado en la incorporacion de criterios ASG, iera.gov.co/
generando informacion relevante para la toma de decisiones regulatorias y
estratégicas. Todas estas acciones se desarrollan en coherencia con los
objetivos estratégicos de la SFC, contribuyendo a la sostenibilidad del sistema
financiero.
Se cre6 un Comité de Riesgos Climaticos y Ambientales, cuyas funciones son:
Comisién para el a) Propo.?er al .Consejo dg la CMF.polltlcas y gstrateglas de regulacién y https://www.cmfchile.cl/
. . Grupo de supervision de riesgos asociados al climay al medio ambiente. .
Chile Mercado Mixto . , : - L . portal/principal/613/w3-
Financiero (CMF) Trabajo b) Monitorear la implementacién y cumplimiento del plan de trabajo anual y ticle-77370.htrml
reportar el avance al Consejo. article- LNtm
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- Lo Man N
Pais Institucion ie;:lto Gobernanza Descripcion Fuentes
El Grupo de Sostenibilidad, que coordina la agenda de sostenibilidad y finanzas
verdes del MAS, esta dirigido por un Chief Sustainability Officer, que debera
formular politicas y requisitos de divulgaciéon de sostenibilidad. Durante los
Ultimos tres afios, el Grupo de Sostenibilidad (GS) de MAS lanz6 el Plan de
Unidad Accién de Finanzas para Cero Emisiones Netas con el fin de mouvilizar | NttPs://www.mas.gov.sg/
Monetary Banca . financiacién para catalizar la transicién de Asia hacia una economia baja en | news/media-
. . dedicaday o PN .
Singapore | Authority of centraly Grupo de carbono. El Grupo también impulsé iniciativas clave, como la Taxonomia | releases/2025/mas-
Singapore (MAS) | Mixto P . Singapur-Asia para promover la coherencia y la claridad en los estandares de | gppoints-new-chief-
Trabajo ) o ) o L3 o
financiacion sostenible; la Coalicion de Créditos de Transicién (TRACTION); la sustainability-officer
Alianza para la Transicion de Asia (FAST-P); para acelerar la transicion
energética y la financiacion combinada en Asia; asi como el Mapa de
Transformacién de Empleos en Finanzas Sostenibles para mejorar las
habilidades y competencias en finanzas sostenibles.

Fuente: Recopilacion de modelos de gobernanza de las autoridades de seguros de los paises sefialados.
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1.2.2. Crear capacidad a través de crear conciencia y el desarrollo de conocimientos
(NGFS, 2020)

El NGFS sefiala que una vez que se ha establecido una estrategia y se ha determinado
una estructura para abordarla, los supervisores deben apoyar activamente su
implementacion.

Se destaca que entre los miembros del NGFS existe la necesidad de crear conciencia
sobre larelevancia de los riesgos ambientales y relacionados con el climay que, aunque
esto ha mejorado en los Ultimos afios, los supervisores contindan construyendo su
perfil de riesgo tanto internamente como de manera mas amplia.

El NGFS destaca como particularmente util permitir al staff involucrado en estas
materias asistir a los numerosos eventos organizados por organizaciones
internacionales, reguladores, académicos, organizaciones no gubernamentales (ONG),
industria financiera y empresas, sobre los riesgos financieros relacionados con el
cambio climatico.

Asimismo, el NGFS sefiala que los supervisores también buscan complementar la
creacion de conciencia interna mediante iniciativas con partes interesadas externas. La
mayoria de los encuestados estan realizando seminarios, talleres, conferencias y otros
eventos para informar a los supervisados y brindarles la comprension necesaria sobre
temas relacionados, como instrumentos verdes, ESG, riesgos relacionados con el clima
y las Recomendaciones de la Fuerza de Tarea sobre Divulgaciones Financieras
Relacionadas con el Clima (TCFD).

2, Primeros pasos en Supervision de Riesgos financieros derivados
del cambio climatico
2.1. Fuentes de los riesgos y sus canales de transmision

2.1.1. Desarrollar una comprension clara de las fuentes de riesgos ambientales y
relacionados con el clima (NGFS, 2020)

El NGFS destaca que tanto el Principle 8, Supervisory approach de los Core Principles for
Effective Banking Supervision del Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, como el
Insurance Core Principle 9, Supervisory Review and Reporting de la IAIS, requieren que los
supervisores evallen los perfiles de riesgo de sus entidades supervisadas, lo que
implicitamente cubre todos los riesgos, incluidos los relacionados con el clima y los
ambientales.
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NGFS sefiala que identificar las fuentes de riesgos permitiria a los supervisores
determinar cuales son las actividades asociadas con ciertos riesgos ambientales
materiales, y enfocar sus esfuerzos de supervision para asegurar que las instituciones
evallen y gestionen adecuadamente sus exposiciones en estas areas.

2.1.2. Comprender los canales de transmision de los riesgos ambientales y
relacionados con el clima a la economia y el sistema financiero (NGFS, 2020)

NGFS sefiala que para determinar como los riesgos ambientales y relacionados con el
clima resultan en pérdidas potenciales para las instituciones financieras, es
fundamental tener una buena comprensién de sus canales de transmision a la
economia y el sistema financiero.

Imagen 1. Canales de Transmisién

P Transmission S Central banks
Biodiversity Loss Macro-economy e Financial system and supervisors

Analyse & understand
Analyse & understand

Integrate into monetary policy

Market risk
Ot ashc Impairment of

demand shocks Credit risk
Physical Risk assets and collateral
> Micro: capital Liquidity risk
Transition Risk Posing to destruction,
disruption of Lower corporate Operational risk

operations etc. profitability

Microprudential
supervision

Macroprudential
supervision

Underwriting risk Monetary pelicy

T Contributing or mitigating Biodiversity-negative/-positive flows

T

» Require disclosure
- Integrate into capital and
collateral requirements

Source: NGFS occasional paper, adapted from DNB study.

Fuente: (NGFS, 2020)

2.2, Estimacion y monitoreo de riesgos

2.2.1. Evaluar las exposiciones financieras derivadas de los riesgos ambientales y
relacionados con el clima a través de enfoques cuantitativos y cualitativos (NGFS,
2020)

EI NGFS sefiala que tener claridad respecto de los canales de transmision es importante
para evaluar las exposiciones financieras a los riesgos ambientales y relacionados con
el clima. Los datos juegan un rol central para el desarrollo de enfoques de evaluacion
de riesgos: dependiendo de la disponibilidad de datos, los supervisores pueden utilizar
herramientas de evaluacion cualitativas o cuantitativas. En particular, el NGFS sefala
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gue contar con datos altamente granulares y geolocalizados es necesario para evaluar
riesgos fisicos.

Por su parte, el FSB sefiala que la falta de datos adecuados también es un reflejo de las
dificultades para transformar los datos existentes sobre riesgo climatico en métricas
confiables de riesgos financieros. Por lo anterior, el FSB sefiala que los reguladores
deben tomar medidas para cubrir las brechas de datos climaticos, con especial énfasis
en garantizar la coherencia intersectorial e internacional. El trabajo de varios
organismos internacionales, como el NGFS, el FSB y el FMI, sobre las brechas de datos
debera coordinarse estrechamente para llenar de manera eficiente las brechas.

Respecto de este punto, el NGFS da numerosos ejemplos, entre los cuales destacan el
ejercicio cuantitativo de la Finansinspektionen y el cualitativo de Finma (NGFS, 2020).

2.2.2. Evaluar las pérdidas y los impactos potenciales utilizando metodologias
prospectivas (NGFS, 2020)

El NGFS sefiala la necesidad de evaluar las pérdidas potenciales debido a los riesgos
ambientalesy relacionados con el clima, ya que presenta un importante desafio debido,
entre otras cosas, a que los impactos de éstos pueden considerar periodos de tiempo
mas prolongados, mientras que los modelos habituales de pruebas de estrés de los
supervisores y las instituciones financieras se limitan a horizontes de tres a cinco afios.
Adicionalmente, y quizas de forma aun mas importante, la informacién historica sobre
las exposiciones y los impactos de los riesgos relacionados con el clima no reflejan
necesariamente los del futuro, debido a la disponibilidad limitada de datos histéricos 'y
la naturaleza no lineal de los riesgos relacionados con el clima.

Por lo anterior, el NGFS recomienda usar herramientas prospectivas, como analisis de
escenarios, pruebas de estrés climatico y andlisis de sensibilidad, que permiten
evaluaciones de estos riesgos y su impacto para la estabilidad financiera.

El FSB, por su parte, también se refiere a este punto sefialando que los supervisores
deben desarrollar métricas prospectivas (con terminologias consistentes) ancladas en
objetivos climaticos del mundo real, que puedan traducir los desarrollos climaticos, la
transicion a una economia baja en carbono y otra informacion en impactos financieros.
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3. Primeros pasos en Regulaciéon de Riesgos financieros derivados
del cambio climatico

Los PBS emitidos por la IAIS pueden ser considerados como estandar de referencia en
el proceso de regulacion e implementacién de mejoras de supervisiéon para abordar los
riesgos asociados al cambio climatico en las empresas de seguros.

En esa linea, tal como lo sefiala la IAIS y el SIF, si bien los PBS no abordan problemas de
riesgo tematicos especificos, si brindan la base para que los supervisores identifiquen
y respondan a los riesgos nuevos y emergentes que enfrenta el sector de seguros, como
los que surgen del cambio climatico (IAIS y SIF, 2018). En ese contexto, se indica que los
PBS constituyen un marco general para que los supervisores de seguros aborden los
riesgos climaticos, incluyendo aquellos que ya son materiales para la industria (riesgos
fisicos), como aquellos con impactos indirectos, que actualmente podrian no
entenderse como materiales (riesgos de transicion).

Con base a lo antes descrito, a continuacién, se mencionan los PBS relevantes para la
regulacion e implementacion de la supervision de los riesgos climaticos, desde la
perspectiva de los siguientes tépicos:

3.1. Reporte y divulgacién de informacion
3.1.1. PBS 20 - Divulgacion

Este principio requiere que las aseguradoras divulguen informacién relevante,
completa y adecuada de manera oportuna (disciplina de mercado) sobre sus riesgos e
impactos potenciales vinculados con el clima, garantizando la conectividad entre la
informacion presentada en sus estados financieros y su divulgacion climatica, de tal
forma que los asegurados y participantes del mercado tengan una visidn clara sobre
como los riesgos climaticos pueden afectar las actividades comerciales, desempefio y
posicion financiera de la entidad (IAIS, 2025).

Desde esa perspectiva, el mejorar la disponibilidad y la calidad de la informacion
relacionada con el clima se convierte en un componente fundamental para abordar los
riesgos climaticos y lograr una divulgacién climatica adecuada.

Las recomendaciones, orientacion complementaria y material de apoyo del Grupo de
Trabajo sobre Divulgaciones Financieras relacionadas con el Clima (TCFD, por sus siglas
en inglés) pueden ser Utiles para los supervisores como ejemplo de cémo se pueden
aplicar los PBS en un contexto de cambio climatico (IAIS 2025 p. 13-14). Al respecto, en
febrero de 2020, la IAIS emitié el documento Issues Paper on the Implementation of the
Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures (IAIS, 2020) con
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el propdsito de presentar una descripcion general de las practicas que los supervisores
de distintas jurisdicciones han considerado en el desarrollo de requisitos de divulgacién
relacionados con el clima dentro de sus mercados.

Es importante mencionar que, en consonancia con la propuesta del TCFD, el Consejo
de Normas Internacionales de Sostenibilidad (ISSB, por sus siglas en inglés), en junio de
2023 emiti6 dos estandares sobre temas de divulgaciéon, las denominadas Normas
Internacionales de Informacién Financiera - S1 y S2. La primera vinculada a temas de
sostenibilidad, y la segunda, vinculada a temas climaticos. Ambos estandares fueron
emitidos con el propdsito de cubrir el interés de los inversores y los mercados
financieros sobre divulgaciones de sostenibilidad y climaticas, desde una base global y
de alta calidad de informacién’.

3.2 Gestion de riesgos
3.2.1. PBS 8 - Gestion de Riesgos y Controles Internos

Este principio establece que la aseguradora debe tener sistemas efectivos de gestion
de riesgos y controles internos, los cuales deben incluir las funciones de: i) gestién de
riesgos; ii) actuarial; iii) cumplimiento; y iv) auditoria interna. Dichos sistemas deben
operar un enfoque holistico que va mas alla de una concepcién del riesgo reputacional,
y permita abordar los riesgos relacionados con el clima considerando sus impactos en
los activos, pasivos, y en el modelo de negocio en su conjunto (IAIS, 2025).

e FUNCION DE GESTION DE RIESGOS

La funcion de gestidn de riesgos debe supervisar y facilitar la correcta identificacion,
evaluacidn y gestion de los riesgos relacionados con el clima, integrandolos en el
sistema de gestion de riesgos existente y en coherencia con el apetito al riesgo de la
aseguradora. Para ello, debe emplear métodos y métricas cuantitativos y cualitativos,
con una visién prospectiva, que incluyan —segun corresponda— la evaluacion de la
capacidad de absorcion de riesgos, el analisis continuo del entorno interno y externo,
asi como pruebas de estrés y analisis de escenarios climaticos, de manera, que
contribuya a la toma de decisiones en la entidad.

7 International Sustainability Standards Board. Mas informaciéon disponible en
https://www.ifrs.org/groups/international-sustainability-standards-board/
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e FUNCION ACTUARIAL

De manera complementaria y desde su competencia técnica, la funcion actuarial debe
informar y asesorar a la compafiia en lo relacionado a los impactos actuales y futuros
del riesgo de cambio climatico. Para ello, realizard la evaluacién y asesoria de los
siguientes temas enfocados en el riesgo de cambio climatico (IAIS y SIF, 2018):

(i) Valoracién de activos

(i) Valoracién de pasivos (reservas técnicas)

(iii) Gestion de activos y pasivos

(iv) Solvencia futura (suficiencia de capital, pruebas de estrés y escenarios)
(V) Adecuacion de politicas (inversion, suscripcién, entre otras)

(vi) Idoneidad de contratos de reaseguro

(vii)  Tarificacién y disefio de productos

(viii) Calidad de los datos

(ix) Métodos y los supuestos utilizados en el calculo de las reservas técnicas
(x) Autoevaluacion de riesgos y solvencia (ORSA, por sus siglas en inglés)

La funcion actuarial debe prestar especial atencion a la evaluacién de la calidad y la
integridad de los datos subyacentes. Debido al cambio climatico, el analisis historico
puede no ser suficiente y podria ser necesario complementarlo para permitir la
calibracién adecuada de las primas o reservas a fin de reflejar los riesgos climaticos
(IAIS, 2025).

e FUNCION DE CUMPLIMIENTO

Por su lado, la funcién de cumplimiento debe identificar los riesgos de cumplimiento
que enfrenta la aseguradora y los pasos tomados para abordarlos. En dicha tarea se
debe tener en cuenta los riesgos de responsabilidad y reputacién derivados del cambio
climatico (por ejemplo: no divulgar adecuadamente informacién sobre la exposicién
relacionada con el clima). En consecuencia, la funcion de cumplimiento debe garantizar
que las politicas internas y los procedimientos de control interno cumplan con las
normas, directivas, estatutos o cédigos de conducta pertinentes relacionados con el
cambio climatico que la aseguradora esta obligada o comprometida a respetar (IAIS,
2025).

e FUNCION DE AUDITORIA INTERNA
En el caso de la funcion de auditoria interna, esta debe revisar el proceso de gestién de

riesgos para garantizar que sea adecuado y eficaz. Como parte de dicha revision, debe
evaluar si todos los riesgos materiales, incluido el riesgo climatico, que pueden tener
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un impacto en la resiliencia de la aseguradora, estan siendo considerados y, cuando
corresponda, mitigados (IAIS, 2025).

3.3. ORSA
3.3.1. PBS 16 - Gestidn de Riesgos Empresarial (ERM) para efectos de Solvencia

Este principio requiere que el supervisor exija a las aseguradoras que establezcan,
dentro de su sistema de gestion de riesgos, un marco de gestion del riesgo empresarial
(ERM) con fines de solvencia para identificar, medir, informar y gestionar sus riesgos de
forma continua e integrada. En dicho proceso se deben incorporar los riesgos
relacionados con el clima, los cuales no sustituyen una categoria de riesgo
independiente, sino que afectan de manera transversal a distintas categorias de riesgo
tradicionales, incluidas la suscripcion, la liquidez, la legal, la reputacional y la
operacional, impactando tanto en los activos y pasivos de las aseguradoras, asi como a
sus modelos de negocio en general (IAIS, 2025).

Asimismo, este principio sugiere que las empresas realicen ejercicios ORSA o procesos
similares con la finalidad de evaluar los riesgos y solvencia actual y futuros. Esto
permitiria a los supervisores fomentar la autoevaluacion de los factores climaticos vy,
por lo tanto, mejorar su visidon sobre la capacidad de una aseguradora para resistir el
estrés financiero que puede surgir de los riesgos nuevos y emergentes.

Las disposiciones vertidas en este principio referidas a pruebas de estrés y analisis de
escenarios tienen por objetivo ampliar la vision de los supervisores a la exposicién a
potenciales riesgos. Dado que el cambio climatico es un riesgo de largo plazo asociado,
por ende, a una alta incertidumbre respecto del momento, alcance y severidad de sus
impactos potenciales, estos ejercicios permitiran tener una nocién de los potenciales
riesgos (forward-looking), con la finalidad de proteger a los asegurados.

El analisis de escenarios es una herramienta critica para comprender como el sector de
seguros podria verse afectado tanto por los impactos fisicos del cambio climatico, como
por la transicion a una economia con bajas emisiones de carbono y resiliente al clima
(IAIS, 2025). El andlisis de escenarios también puede ser util para centrarse en el
alineamiento a largo plazo de los portafolios de inversién con un futuro bajo en
carbono, y los pasos que las aseguradoras pueden tomar para abordar los riesgos
asociados con esta transicion.
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34. Ejercicios de algunas jurisdicciones

En esta seccién se describe de manera breve algunas de las experiencias y documentos
emitidos por las principales jurisdicciones a nivel global, en los temas asociados a la
gestion de los riesgos derivados del cambio climatico, incluyendo algunas menciones
y/o reflexiones sobre su interaccion con los requerimientos de capital y ORSA.

3.4.1. Andlisis de sensibilidad de los riesgos de transicion relacionados con el cambio
climdtico (EIOPA, 2020)

Bajo el contexto del Acuerdo de Paris (2015) y el objetivo de limitar el aumento de la
temperatura global por debajo de 2°C para este siglo, EIOPA ha realizado una
evaluacion sobre los riesgos potenciales que surgirian a raiz del proceso de transicién
energética para la industria de seguros en su jurisdiccion, utilizando para ello un
analisis de escenarios. El detalle del proceso y los resultados obtenidos se encuentran
en el documento Sensitivity analysis of climate-change related transition risks (EIOPA,
2020).

A continuacién, presentamos a manera de resumen, los aspectos mas importantes del
analisis realizado por EIOPA:

e El proceso se inici6 con la identificaciéon y clasificacién de los sectores relevantes
para las politicas climaticas, segun su intensidad en el nivel de emisiones de
carbono, a fin de revelar la exposicion de los portafolios de seguros a aquellos
sectores y tecnologias mas contaminantes.

e Luego, se maped la informacion de los emisores de valores dentro de dichos
sectores, realizando una segmentacion del analisis entre exposiciones directas en
renta variable y renta fija, asi como considerando las exposiciones indirectas en
fondos de inversién (aplicando un enfoque /look through).

o El siguiente paso consisti6 en analizar la sensibilidad de las exposiciones
estimadas, para lo cual se propusieron dos escenarios de transicion que cumplen
con el objetivo del Acuerdo de Paris: i) transicion moderada y ii) transicion
agresiva. En ambos escenarios se plante6 una reducciéon en los niveles de
produccién y ventas de los sectores relevantes hasta el afio 2040, lo que conlleva
a caidas en sus utilidades y en el precio de sus acciones.
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e Los resultados del punto anterior son comparados al de un escenario base (en el
cual no se aplica ningun tipo de politica de cambio climatico), a fin de estimar la
variacién marginal de cada senda de transicion en términos porcentuales. En el
caso de las acciones, el efecto es recogido directamente de dichas variaciones;
pero en el caso de los bonos corporativos, EIOPA aplicé un multiplicador de 15%
sobre la reduccién del equity.

e Como resultados, EIOPA observ6 que la caida individual de los precios de las
acciones pertenecientes a las industrias relevantes para el cambio climatico es
significativa y superior a la de los bonos corporativos.

Como conclusion del ejercicio, EIOPA sefiala que la industria aseguradora en su
jurisdiccion se caracteriza por contar con portafolios bien diversificados y que podrian
compensar las pérdidas por los riesgos de transicion a nivel de toda la cartera.

3.4.2. Andlisis del “Informe sobre el mercado global de seguros. El impacto del cambio
climdtico en la estabilidad financiera del sector de los seguros” (IAIS, 2021%)

Este documento de la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS)
presenta el primer estudio global cuantitativo sobre el impacto del cambio climatico en
los activos del sector asegurador, basado en datos de 32 miembros que representan el
75% del mercado global. El estudio evalua la exposicion de los activos de las
aseguradoras a riesgos climaticos y utiliza un enfoque de dos pasos: primero,
identificando y clasificando los activos relevantes para el clima; y segundo, realizando
analisis de escenarios con modelos de la Red de Bancos Centrales y Supervisores para
el reverdecimiento del Sistema Financiero (NGFS).

Los principales resultados de este estudio fueron los siguientes:

e Mas del 35% de los activos de inversion de las aseguradoras estan vinculados a
riesgos climaticos, con la mayoria de sus exposiciones en contrapartes
vinculadas a los sectores de vivienda e industrias energéticamente intensivas.

e Un escenario de transicion ordenada hacia los objetivos climaticos tendria un
impacto limitado en la solvencia de las aseguradoras, mientras que una

8 Global Insurance Market Report. The impact of climate change on the financial stability of the
insurance sector (IAIS, 2021). Disponible en: https://www.iais.org/uploads/2022/01/210930-
GIMAR-special-topic-edition-climate-change.pdf
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transicion desordenada podria causar pérdidas significativas, alcanzando hasta
el 50% del capital en el peor escenario.

e Aunque las pérdidas potenciales son significativas, el sector asegurador, con su
alto nivel de capitalizacién, seria capaz de absorberlas. Sin embargo, los
resultados dependen de la calidad y alcance de los datos utilizados, y la IAIS
planea continuar mejorando las herramientas para monitorear estos riesgos y
apoyar buenas practicas de supervision.

3.4.3. Exposicion de las aseguradoras europeas a los riesgos fisicos del cambio
climdtico (EIOPA, 2022b)

EIOPA centra este estudio en el negocio de seguros de no-vida, dada la conexién directa
y mayor trazabilidad en cuanto a los impactos de los riesgos fisicos del cambio climatico
en dicho sector. El detalle del proceso y los resultados obtenidos se encuentran en el
documento European insurers’ exposure to physical climate change risk (EIOPA, 2022b).

A continuacion, resumimos los aspectos mas importantes del analisis realizado por
EIOPA:

e A partir de una muestra de los 35 grupos aseguradores europeos mas
representativos y 9 compafiias individuales de seguros con exposicién relevante
a los riesgos asociados al cambio climatico, se obtuvo informacién sobre las
polizas suscritas en la linea de negocio de seguros de dafios a la propiedad, asi
como las primas y sumas aseguradas, las caracteristicas de las construcciones, los
fendmenos meteoroldgicos asociados y las zonas geograficas.

e Con base a esta informacion, principalmente de primas brutas y sumas
aseguradas, se logra identificar las principales exposiciones y riesgos para la
industria aseguradora, para luego segmentar el analisis por tipo de fendmeno
meteoroldgico en cada region y pais de la Unidn Europea.

Como conclusion, EIOPA identifica dentro de las principales fortalezas del sector
asegurador europeo, su conocimiento y experiencia enfrentando fendmenos
meteorolégicos en el pasado, gestionando riesgos y atendiendo los reclamos de
seguros en dicha zona geografica; no obstante, alerta que se debe tomar en cuenta
que, ante el contexto del cambio climatico, la frecuencia e intensidad de los eventos
adversos se acrecentaria en los préoximos afios.
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3.4.4. Guia de aplicacion sobre la ejecucion de la evaluacion de la materialidad del
cambio climdtico y el uso de escenarios de cambio climdtico en ORSA (EIOPA,
2022¢)

En este documento, EIOPA presenta una guia inicial para proveer a la industria
aseguradora un material de referencia sobre cémo evaluar la materialidad de los
riesgos asociados al cambio climatico, disefiar los distintos escenarios para la
estimacién de impactos del cambio climatico derivados de los riesgos de transicion y
los riesgos fisicos, y brindar orientacion a través de algunos casos practicos que podrian
ser tomados como referencia por las empresas de seguros, manera no restrictiva y
optativa, en sus informes de Autoevaluacion de Riesgos y de Solvencia (ORSA).

Del mismo modo, a manera de resumen, le presentamos los aspectos mas importantes
de la guia de aplicacion:

e EIOPA considera que, como parte de la evaluacion de la materialidad de los
riesgos, se debe realizar de manera complementaria un analisis cualitativo y
cuantitativo.

e Por el lado de los activos, se plantea usar enfoques del NACE y el PACTA para
clasificar las inversiones mas expuestas a los sectores y tecnologias mas
contaminantes, y determinar la materialidad de los riesgos en el portafolio a
través de una matriz que incorpore el impacto y la probabilidad a corto, mediano
y largo plazo.

e Del mismo modo, por el lado de los pasivos, se puede analizar los impactos a
través de cambios en variables claves como indices de siniestralidad y mortalidad
segun el tipo de empresa.

e Una vez identificados los riesgos materiales, se procede a realizar un analisis de
escenarios de transiciéon, en el cual se pueden plantear sendas, como las
propuestas por el NGFS (Orderly, Disorderly, Too Little too late, Business as usual)
y/o escenarios de riesgos fisicos como los Representative Concentration Pathway
(RCP), y otros que capturen los efectos del cambio climatico futuro.

e Finalmente, se emplean métricas o indicadores (financieros, técnicos, etc.) para

analizar los principales impactos de cada escenario sobre las diferentes areas de
la empresa.
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3.4.5. Mejorar los enfoques de los bancos y las aseguradoras para gestionar los riesgos
financieros del cambio climatico (PRA, 2019)

A través de esta declaracion de supervision (SS3/19), la Autoridad de Regulacion
Prudencial (PRA, por sus siglas en inglés) establece sus expectativas para que los bancos
y las empresas de seguros incorporen y consideren el riesgo climatico dentro de
cuatros areas claves de su gestion:

e Gobierno: se espera que los directorios de las empresas entiendan y evaluen los
riesgos del cambio climatico, asi como incorporar dichas evaluaciones de riesgos
en la estrategia y en el apetito del riesgo del negocio.

e Gestion de riesgos: se espera que las empresas incorporen los riesgos de
cambio climatico en sus procesos de identificacion, mediciéon, monitoreo,
mitigacion y comunicacion de riesgos, incluyendo todo aspecto relevante sobre
las exposiciones materiales en sus Autoevaluaciones de Riesgos y de Solvencia
(ORSA).

e Analisis de escenarios: se espera que las empresas disefien escenarios que
representen diferentes sendas de transicidon hacia una economia menos
carbonizada, en las cuales se conozcan y midan apropiadamente los riesgos de
las posiciones expuestas a los riesgos asociados al cambio climatico, y se
evallen los impactos sobre la liquidez y la solvencia de las compafiias, asi como
su capacidad de pago hacia los asegurados.

e Divulgacion: se espera que las empresas comuniquen informacion sobre la
evolucion de los riesgos asociados al cambio climatico, en linea con los
requerimientos vigentes de divulgaciéon (CRR 575/2013, Solvencia I, Strategic
Report UK) u otros medios adicionales de ser necesario, con la finalidad de
generar mayor comprensién de los riesgos entre |os intervinientes.

3.4.6. Gestion del riesgo financiero relacionado con el clima y el papel de los
requerimientos de capital (PRA, 2021)

En esta publicacién, en una primera parte, la PRA presenta su plan de actividades en
respuesta a las necesidades que surgen a partir de una mayor importancia de los
riesgos asociados al cambio climatico y a una transicion hacia una economia
descarbonizada (net-zero).
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En la segunda parte del documento, la PRA aborda y analiza de manera ponderada la
importancia y suficiencia que tendrian los requerimientos de capital en este contexto.
Entre los aspectos mas importantes se destacan:

e Los requerimientos de capital sirven primordialmente para afrontar las
consecuencias, 0 mejorar la resiliencia del sistema, ante los riesgos relacionados
al cambio climatico, y no para afrontar sus causas.

e Apesarde que los riesgos climaticos pueden estar parcialmente capturados por
los marcos actuales, existen brechas importantes a considerar. En este sentido,
las brechas pueden dividirse en: i) brechas de capacidad técnica o limitaciones
de las propias empresas para medir o modelar las variables climaticas debido a
la complejidad de estos temas; ii) brechas de régimen microprudencial o
limitaciones de las metodologias o marcos regulatorios actuales para abordar
adecuadamente las exposiciones de las empresas; v, iii) brechas de régimen
macroprudencial o a nivel de sistema, que tendria un menor peso en el sector
asegurador, ya que tradicionalmente estas empresas tenian menos
probabilidades de ser una fuente o un amplificador del riesgo sistémico, en
comparacion al sector financiero o bancario.

e La estimacién de la materialidad de las brechas identificadas es un punto de
partida para plantearse preguntas fundamentales sobre la relevancia y el
horizonte temporal a considerar en el analisis de escenarios, el grado de
exposicién individual o de todo el sector a los escenarios planteados, las
herramientas mitigadoras ademas del capital, etc.

e Finalmente, la PRA reconoce que se requiere seguir con el proceso de
investigacion sobre la materialidad de estas brechas y como abordarlas
apropiadamente antes de tomar una postura mas soélida sobre los
requerimientos de capital ante los riesgos relacionados al cambio climatico.
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3.5. Evaluacion del impacto de los riesgos relacionados con el Cambio
Climatico a través de métodos cualitativos

3.5.1. Evaluaciones cualitativas como pasos iniciales

El NGFS (2020) reconoce que la gestidn de los riesgos relacionados con el clima puede
hacerse desde diferentes enfoques. Se resalta el enfoque cuantitativo el cual
principalmente se basa en analisis de escenarios y pruebas de estrés. Este enfoque ya
ha sido cubierto en secciones previas de este documento. Por otra parte, el NGFS (2020)
también describe la posibilidad de utilizar un enfoque cualitativo, que se vuelve
relevante en etapas iniciales de la gestion de los riesgos relacionados con el clima,
debido a la cantidad de informacion sobre la materia, la calidad de esta y la
disponibilidad de metodologias cuantitativas que se ajusten a esa realidad.

Dentro de las herramientas cualitativas utilizadas, el NGFS (2020) destaca el uso de
encuestas para la elaboracion de diagndsticos, las cuales han sido aplicadas por
diferentes jurisdicciones, con el objetivo de determinar la forma en que los riesgos
relacionados con el clima pueden impactar la estrategia, la gobernanza, la gestién de
riesgos y las divulgaciones de las entidades supervisadas. Lo anterior facilitaria el
establecimiento de expectativas por parte de los supervisores, respecto a la forma en
gue se espera que las entidades atiendan el tema y en general, sobre reformas
regulatorias futuras.

Asu vez, larealizacidn de este tipo de diagndsticos también mejora la comprension que
las entidades financieras deben tener sobre los riesgos relacionados con el clima 'y
fomenta el desarrollo de respuestas proactivas, para la gestion de riesgos y para el
aprovechamiento de nuevas oportunidades.

EI NGFS (2020) establecié un descriptivo de cdmo deberian ser las fases para desarrollar
una evaluacion de riesgos ambientales y relacionados con el cambio climatico,
considerando los enfoques cualitativo y cuantitativo. Debido a la utilidad que esto
podria tener para las jurisdicciones de la ASSAL, se transcriben a continuacién:

32




A/S,%A I- Asociacion de Supervisores GRUPO DE TRABAJO DE CAMBIO

de Seguros de )
CLIMATICO Y SOSTENIBILIDAD

Cuadro N° 4: Fases para desarrollar una evaluacién de riesgos ambientales
Fase de preparacion:

= Establecer una organizacion del proyecto que consista en un equipo
central de proyecto, un grupo de direccion y una amplia red de
diferentes especialistas.

= Desarrollar un plan de proyecto.

» Establecer entrevistas con instituciones financieras, especialistas
ambientales, cientificos y otros expertos.

» Desarrollar una encuesta cualitativa para instituciones financieras.

» Desarrollar una solicitud de datos cuantitativos (plantilla que cubra
riesgos fisicos y de transicion).

» Determinar qué riesgos ambientales y relacionados con el clima
son importantes en su jurisdiccion

» Determinar cémo estos riesgos se transmiten a través de la
economia al sector financiero.

Fase analitica:

» Evaluar informacion cuantitativa y cualitativa.

» Determinar las exposiciones relacionadas con el clima y el medio
ambiente en el sector financiero en términos de riesgos financieros
(riesgo de crédito, riesgo operativo, riesgo de mercado, etc.).

» Desarrollar algunos escenarios extremos, pero plausibles o
establecer evaluaciones de vulnerabilidad de las exposiciones a los
riesgos.

» Realizar una prueba de estrés o una prueba de sensibilidad para
estimar la magnitud potencial de los riesgos y determinar las
pérdidas y el impacto en los indices prudenciales y/u otros
indicadores de riesgo

Fase final:

» Desarrollar un informe (principales hallazgos y conclusiones),
respaldado por imdgenes, datos cuantitativos y cualitativos.

» Determinar una respuesta de supervision a los hallazgos de la
evaluacion, incluidas recomendaciones para la supervision, los
encargados de formular politicas y las instituciones financieras.

» Publicar un informe y organizar eventos para los medios y talleres
de divulgacion para compartir los resultados con las partes
interesadas internas y externas.

» [Establecer los indicadores clave de riesgo que ayudardn a

monitorear los riesgos ambientales y relacionados con el clima.
Fuente: Elaboracion propia en base a documentacién publicada por la NGFS.
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EI NGFS (2020) considera que, al momento de implementar esta clase de instrumentos,
los supervisores deben considerar las caracteristicas particulares del entorno y realizar
ajustes en funcién de factores como el tamafio y la complejidad de las entidades
supervisadas que seran evaluadas.

Por otra parte, la NGFS considera relevante que los supervisores brinden
retroalimentacion a las entidades participantes sobre los resultados alcanzados. Este
aspecto puede atenderse a través de reportes o reuniones individualizadas o mediante
la publicacién de un informe donde se muestren los resultados generales del ejercicio.

En linea con lo anterior, la IAIS y el SIF (2021) consideran que esta clase de herramientas
son utiles ya que generan soluciones a las dificultades que existen ante la escasez de
datos y su comparabilidad. Se resalta que este enfoque permite una obtencion mas
rapida de datos y la posibilidad de realizar ejercicios iterativos; sin embargo, se destaca
el hecho de que conforme se fortalezca el proceso, los supervisores deberian atender
las necesidades de informacion relacionadas con riesgos climaticos mediante ajustes
normativos que incorporen gradualmente dichas necesidades, dentro de los informes
regulares que presentan los supervisados.

3.5.2. Elaboracion de diagndsticos

En el 2020 el SIF elaboré un banco de preguntas sobre los riesgos del cambio climatico
para el sector asegurador, con el fin de apoyar a los supervisores en los procesos para
integrar los riesgos y oportunidades relacionados con ese fendmeno, dentro de las
labores de supervision. El objetivo final del documento elaborado por el SIF es:

“(...) proporcionar un marco y preguntas de referencia que los supervisores
puedan adaptar para su uso en sus propias jurisdicciones, segun los contextos
del mercado local, los objetivos, las dreas de interés y los niveles de sofisticacion

con respecto a los problemas del cambio climdtico™.

En el documento, el SIF (2020) detalla una gran cantidad de usos para el banco de
preguntas. Entre estos se tiene que se puede utilizar como base para que los
supervisores disefien diagndsticos adaptados a su jurisdiccién. Para este fin, el
instrumento busca establecer una evaluacion integral al definir nueve categorias de
estudio, entre las que se incluye la gobernanza, practicas de suscripcion, practicas de
inversion y divulgacién e informacién. Por otra parte, esta herramienta integra los
riesgos fisicos, de transicion y de responsabilidad que surgen del cambio climatico.

Dada las diferentes brechas que existen en las jurisdicciones en torno a la atencién de
este tema, el SIF (2020) organiz6 el banco de preguntas de forma que, para cada

® Traduccion libre.
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categoria, las preguntas se estructuran en orden creciente de complejidad. De esta
forma, los supervisores pueden partir de un estadio inicial y utilizar las preguntas que
permitan establecer diagndsticos simples o adaptarlo y utilizar preguntas que sean
consistentes con su nivel de avance en la materia.

A modo ilustrativo, a continuacion, se detallan algunas de las preguntas establecidas
para gobernanza en la seccion de gobernanza y estrategia del banco de preguntas del
SIF:

Cuadro N° 5: Preguntas sobre la gobernanza
Categoria Tema Pregunta Complejidad
¢Existen estructuras de gobierno en
su organizacién a traveés de las cuales
los miembros de la junta y la alta
gerencia puedan supervisar los
riesgos relacionados con el clima?
Gobernanza | (S/N) En caso afirmativo, ¢qué Baja
procesos existen para informar a la
junta (y los comités relevantes) sobre
los riesgos relacionados con el clima?
;Cual es la frecuencia de tales

Gobernanza
y Estrategia

informes?
¢Existen estructuras de gestion para
considerar los problemas
relacionados con el clima,
Gobernanza . . :
Gobernanza | organizados en funciones Media

y Estrategia . N
comerciales de  suscripcion e

inversién? (S/N) En caso afirmativo,
describa como estan organizados.

¢Ha implementado su organizacién
sistemas para la coordinacion en
Gobernanza | temas de cambio climatico entre las Alta
funciones actuariales y de inversién?

(S/N) En caso afirmativo, describalos.
Fuente. Elaboracion propia

Gobernanza
y Estrategia
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Como ya se indic6, varias jurisdicciones han aplicado diagnésticos sobre la gestién de
riesgos y oportunidades relacionados con el cambio climatico. A continuacion, se
detalla una muestra de los esfuerzos realizados:

Cuadro N° 6: Ejercicios realizados en jurisdicciones

Pais

Institucion

Ano

Documento

Descripcién

Unién
Europea

European
Insurance and
Occupational

Pensions

Authority

2023

Impact Underwriting.
Report on the
Implementation of
Climate-Related
Adaptation Measures in

Non-Life
Underwriting Practices

Objetivo general: comprender
mejor las  practicas de
suscripcion  actuales de la
industria en  materia de
adaptacion al cambio climatico
y evaluar su tratamiento
prudencial bajo Solvencia ll, y si
el marco prudencial introduce
obstaculos que puedan
entorpecer la incorporacion de
medidas de adaptacion en los
productos de seguros.

Metodologia: el ejercicio se
realizd en dos fases. En primer
lugar, se envido a todos los
participantes un cuestionario
en Excel. Luego, a partir de las
respuestas, se  realizaron
entrevistas especificas con un
numero limitado de empresas
para recabar mas informacion
sobre sus practicas de
suscripcién relacionadas con el
clima. El cuestionario contenia
24 preguntas.

Alcance: ejercicio aplicado a 31
empresas de seguros de 14
paises.

Australia

Australian
Prudential
Regulation
Authority

2022

Information Paper.
Climate Risk- self-
assessment survey

Objetivo general: comprender
de mejor forma, cdmo las
instituciones  medianas y
grandes reguladas por el APRA
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https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-02/Impact%20underwriting%20-%20Report%20on%20the%20implementation%20of%20climate-related%20adaptation%20measures%20in%20non-life%20underwriting%20practices.pdf.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-02/Impact%20underwriting%20-%20Report%20on%20the%20implementation%20of%20climate-related%20adaptation%20measures%20in%20non-life%20underwriting%20practices.pdf.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-02/Impact%20underwriting%20-%20Report%20on%20the%20implementation%20of%20climate-related%20adaptation%20measures%20in%20non-life%20underwriting%20practices.pdf.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-02/Impact%20underwriting%20-%20Report%20on%20the%20implementation%20of%20climate-related%20adaptation%20measures%20in%20non-life%20underwriting%20practices.pdf.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-02/Impact%20underwriting%20-%20Report%20on%20the%20implementation%20of%20climate-related%20adaptation%20measures%20in%20non-life%20underwriting%20practices.pdf.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-02/Impact%20underwriting%20-%20Report%20on%20the%20implementation%20of%20climate-related%20adaptation%20measures%20in%20non-life%20underwriting%20practices.pdf.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-02/Impact%20underwriting%20-%20Report%20on%20the%20implementation%20of%20climate-related%20adaptation%20measures%20in%20non-life%20underwriting%20practices.pdf.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-02/Impact%20underwriting%20-%20Report%20on%20the%20implementation%20of%20climate-related%20adaptation%20measures%20in%20non-life%20underwriting%20practices.pdf.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-02/Impact%20underwriting%20-%20Report%20on%20the%20implementation%20of%20climate-related%20adaptation%20measures%20in%20non-life%20underwriting%20practices.pdf.pdf
https://www.apra.gov.au/sites/default/files/2022-08/Information%20paper%20-%20Climate%20risk%20self-assessment%20survey.pdf
https://www.apra.gov.au/sites/default/files/2022-08/Information%20paper%20-%20Climate%20risk%20self-assessment%20survey.pdf
https://www.apra.gov.au/sites/default/files/2022-08/Information%20paper%20-%20Climate%20risk%20self-assessment%20survey.pdf
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Pais

Institucion

Documento

Descripcién

se alinearon con las
expectativas establecidas en la
guia intersectorial “CPG 229
Climate  Change  Financial
Risks".

Metodologia: |la encuesta fue
diseflada para instituciones
medianas y grandes reguladas
por el APRA. La encuesta
comprendié en gran medida
preguntas  cualitativas  de
opcién multiple y de opcion
limitada con opciones de
respuesta predeterminadas; no
obstante, a las instituciones se
les brindé la oportunidad de
incluir explicaciones
adicionales. Ademas, se incluy6
una pequeia cantidad de
preguntas  especificas  por
industria.  El  cuestionario
contenia 47 preguntas.

Alcance: 64 instituciones
reguladas por el APRA en las
industrias bancaria, de seguros
y de pensiones.

Estados
Unidos

National
Association of
Insurance
Commissioners

2022

Proposed Redesigned

NAIC Climate Risk

Disclosure Survey

Objetivo general: identificar
buenas practicas y
vulnerabilidades de la industria
relacionadas con el cambio
climatico 'y proveer de
informacion al regulador y/o
supervisor respecto al estado
de la industria en estas
materias.

Metodologia: encuesta
voluntaria anual basada en
TCFD.
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Pais Institucién Ao Documento Descripcién

Alcance: todas las
aseguradoras con  primas
emitidas a nivel nacional de al
menos  USD$100 millones
(estados territoriales
especificos).

Objetivo general: identificar el
nivel de reconocimiento,
conocimiento, e incorporacion
por las entidades vigiladas de
las oportunidades y riesgos
relacionados con el cambio
climatico, asi como entender
sus percepciones, barreras,
expectativas y necesidades en
este frente.

Metodologia: la SFC aplicé un
formulario para cada industria

compuesto por cinco
dimensiones (gobernanza,
. estrategia, gestion de riesgos,
) . Encuesta Bienal de e gla. & &
Superintendencia Rieso0s métricas y metas, y
Colombia Financiera de 2022 _g_y. divulgacién), las cuales se
. Oportunidades ASG vy .
Colombia basan en las recomendaciones

climaticas del TCFD (adaptados vy

ajustados al contexto local y a
las necesidades de
informacion).

Los formularios diferenciados
por industria buscan contar con
mayor granularidad sobre los
aspectos especificos de las
actividades que desarrolla cada
entidad y sobre las
percepciones y perspectivas
particulares frente a los
distintos negocios de las
industrias vigiladas. Ademas,
para algunas industrias, dado
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https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/10104680/industrias-supervisadasfinanzas-sosteniblesestudios-y-publicaciones-10104680/
https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/10104680/industrias-supervisadasfinanzas-sosteniblesestudios-y-publicaciones-10104680/
https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/10104680/industrias-supervisadasfinanzas-sosteniblesestudios-y-publicaciones-10104680/
https://www.superfinanciera.gov.co/publicaciones/10104680/industrias-supervisadasfinanzas-sosteniblesestudios-y-publicaciones-10104680/

Ay s L

Asociacion de Supervisores
de Seguros de

GRUPO DE TRABAJO DE CAMBIO
CLIMATICO Y SOSTENIBILIDAD

Pais

Institucion

Documento

Descripcién

su nivel de avance, se
profundizaron en  algunos
aspectos, como, por ejemplo, la
medicién de riesgos climaticos.
Es por lo que el niumero de
preguntas realizadas difiere
entre industrias.

Alcance: 138 entidades
financieras (incluidos
establecimientos de crédito,
administradoras de fondos de
pensiones y cesantias,
sociedades calificadoras de
riesgo, los bancos de
desarrollo, las compafiias de
Seguros, las sociedades
fiduciarias, las sociedades
comisionistas de bolsa, la
Titularizadora Colombiana y la
Bolsa de Valores de Colombia).

México

Banco de México

2020

Riesgos y
Oportunidades
Climaticas y
Ambientales del
Sistema Financiero de
México del Diagndstico

ala Accién

Objetivo general: identificar
las  acciones  que han
desarrollado las instituciones
financieras mexicanas para
integrar los riesgos sociales y
ambientales en su estrategia
tradicional de riesgos, asi como
también el tipo de
herramientas y capacidades
utilizadas para enfrentar estos
riesgos.

Metodologia: para este
proyecto se desarrollaron dos
cuestionarios a la medida (uno
para las instituciones de crédito
y otro para los administradores
y propietarios de activos). En
algunos casos, la encuesta
adopté el formato de didlogos
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https://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/d/%7B828DDC4B-D078-157F-8486-141F3103FA87%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/d/%7B828DDC4B-D078-157F-8486-141F3103FA87%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/d/%7B828DDC4B-D078-157F-8486-141F3103FA87%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/d/%7B828DDC4B-D078-157F-8486-141F3103FA87%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/d/%7B828DDC4B-D078-157F-8486-141F3103FA87%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/d/%7B828DDC4B-D078-157F-8486-141F3103FA87%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/d/%7B828DDC4B-D078-157F-8486-141F3103FA87%7D.pdf
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interactivos entre los
especialistas del PNUMA vy la
alta direccién de las areas de
desarrollo de negocios, crédito
y administracion de riesgos de
las entidades.

Alcance: 43  instituciones
participaron en las entrevistasy
23 cuestionarios fueron
completados por escrito por
instituciones que no fueron
entrevistadas.

Chile

Ministerio de
Hacienda

2019

Mesa Publico- Privada
de Finanzas Verdes.

Informe de Resultados:

“Encuesta sobre
Riesgos y
Oportunidades
Asociados al Cambio
Climéatico en el Sector
Financiero de Chile"

Objetivo general: determinar
el grado de incorporacién del
cambio climatico como una
variable relevante en la
estrategia de negocio de las
entidades de la industria
financiera.

Metodologia: el Ministerio de
Hacienda, con el apoyo del BID,
elaboré tres tipos de encuesta:
una para las aseguradoras
generales, otra para la banca, y
una tercera para las
aseguradoras de vida e
inversionistas. Cada uno de los
tres tipos de encuestas consté
de 6 secciones. La encuesta
aplicada a las Aseguradoras
Generales cont6 con 44
preguntas, mientras que las
realizadas a la banca, a las
Aseguradoras de Vida y a los
inversionistas con 34
preguntas.

Alcance: 48 entidades
financieras.
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https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/finanzas-sostenibles/mesa-publico-privada-de-finanzas-verdes/acuerdo-verde/informe-encuestas-sector-financiero-chile
https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/finanzas-sostenibles/mesa-publico-privada-de-finanzas-verdes/acuerdo-verde/informe-encuestas-sector-financiero-chile
https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/finanzas-sostenibles/mesa-publico-privada-de-finanzas-verdes/acuerdo-verde/informe-encuestas-sector-financiero-chile
https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/finanzas-sostenibles/mesa-publico-privada-de-finanzas-verdes/acuerdo-verde/informe-encuestas-sector-financiero-chile
https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/finanzas-sostenibles/mesa-publico-privada-de-finanzas-verdes/acuerdo-verde/informe-encuestas-sector-financiero-chile
https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/finanzas-sostenibles/mesa-publico-privada-de-finanzas-verdes/acuerdo-verde/informe-encuestas-sector-financiero-chile
https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/finanzas-sostenibles/mesa-publico-privada-de-finanzas-verdes/acuerdo-verde/informe-encuestas-sector-financiero-chile
https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/finanzas-sostenibles/mesa-publico-privada-de-finanzas-verdes/acuerdo-verde/informe-encuestas-sector-financiero-chile
https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/finanzas-sostenibles/mesa-publico-privada-de-finanzas-verdes/acuerdo-verde/informe-encuestas-sector-financiero-chile
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Francia

Autorité de
Contrdle
Prudentiel et de
Résolution

2019

Analysis and synthesis
no. 102: French insurers

facing climate change
risks

Objetivo general: evaluar la
actuacién de las aseguradoras
francesas, tanto internamente
cOmo en su comunicacion
externa, desde la entrada en
vigor de la Ley de Transicién
Energética para el Crecimiento
Verde (norma que incorpora el
seguimiento del riesgo
climatico en el sector financiero
francés).

Metodologia: los datos
utilizados en el estudio
procedieron de dos fuentes
principales: una encuesta
conducida por la ACPR e
informacion publicada por las
aseguradoras en virtud del
articulo 173 de la Ley de
Transicion Energética para el
Crecimiento Verde. La encuesta
utilizada cont6é con 33
preguntas.
Alcance: la encuesta fue
contestada por todas las
aseguradoras francesas: 44
gruposy 23 entidades a nivel de
casa matriz.

Reino
Unido

Climate Financial
Risk Forum (by
Bank of England)

2023

“Learning from the
2021/22 Climate
Biennial Exploratory
Scenario (CBES)
Exercise in the UK:
Survey report”

Objetivo general: promover la
comprension, la coherenciay la
comparabilidad,
proporcionando  orientacion
sobre como utilizar el analisis
de escenarios para evaluar el
impacto financiero e informar
las decisiones estratégicas y
comerciales.
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https://acpr.banque-france.fr/en/publications-and-statistics/publications/ndeg-102-french-insurers-facing-climate-change-risks
https://acpr.banque-france.fr/en/publications-and-statistics/publications/ndeg-102-french-insurers-facing-climate-change-risks
https://acpr.banque-france.fr/en/publications-and-statistics/publications/ndeg-102-french-insurers-facing-climate-change-risks
https://acpr.banque-france.fr/en/publications-and-statistics/publications/ndeg-102-french-insurers-facing-climate-change-risks
https://cgfi.ac.uk/wp-content/uploads/2023/03/CBES-Reports-Survey-Report.pdf
https://cgfi.ac.uk/wp-content/uploads/2023/03/CBES-Reports-Survey-Report.pdf
https://cgfi.ac.uk/wp-content/uploads/2023/03/CBES-Reports-Survey-Report.pdf
https://cgfi.ac.uk/wp-content/uploads/2023/03/CBES-Reports-Survey-Report.pdf
https://cgfi.ac.uk/wp-content/uploads/2023/03/CBES-Reports-Survey-Report.pdf
https://cgfi.ac.uk/wp-content/uploads/2023/03/CBES-Reports-Survey-Report.pdf
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Metodologia: el proyecto
adoptdé un enfoque de cuatro
etapas: 1. Entrevistas
informales iniciales (marzo-
abril de 2022); 2. Encuesta en
linea apoyada por GARP (junio-
agosto de 2022); 3. Entrevistas
formales (agosto-septiembre
de 2022); y, 4. Refinamiento de
las recomendaciones mediante
talleres de consulta con
participantes del CBES vy
miembros del CFRF (enero de
2023).

Alcance: los hallazgos se basan
en las respuestas a la encuesta
con el CFRF y el GARP de 37
encuestados individuales. Los
encuestados se dividieron
aproximadamente 50 - 50 en
aseguradoras (de vida vy
generales) 'y bancos vy
sociedades de crédito
hipotecario. Todos los
resultados se anonimizaron
por completo. La interpretacién
de los hallazgos de la encuesta
se validd6 mediante talleres en
enero de 2023, en los que

participaron todos los
participantes del CBES (es decir,
mas de los

entrevistados/encuestados).

Fuente: Elaboracioén propia
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4, Desafios y reflexiones finales

El cambio climatico es una amenaza sistémica y un riesgo relevante tanto para
instituciones financieras como para empresas productivas. Se ha demostrado
empiricamente que eventos climaticos extremos pueden causar dafos significativos a
infraestructuras, propiedades y cadenas de suministro. Para las instituciones
financieras, estos eventos se han traducido en pérdidas de activos, mayores
reclamaciones de seguros y un aumento en los costos operacionales.

Aunque los gobiernos estan avanzando en implementar politicas para mitigar el
cambio climatico (como impuestos al carbono, regulaciones ambientales mas estrictas
y subsidios para energias limpias), aquellas empresas que no se adapten
oportunamente pueden enfrentar costos adicionales o perder competitividad. En
particular, las instituciones financieras que, por ejemplo, invierten en industrias
afectadas por estas politicas, se veran impactadas y experimentaran pérdidas en sus
carteras.

Por otra parte, estas politicas de mitigacion pueden implicar oportunidades para la
industria de seguros, en la medida que esta pueda entender y cuantificar los canales
de transmision del fendmeno y su amplio impacto. Asi, tanto los efectos del cambio
climatico propiamente tal, como las respuestas de las sociedades ante sus amenazas,
representan un desafio relevante para las instituciones financieras en general y para
las companiias de seguro en particular.

En ese contexto, este documento se ha enfocado en recopilar experiencias y
recomendaciones respecto a la administracion de riesgos derivados del cambio
climatico y el medioambiente. Se ha podido constatar que existe una vasta experiencia
internacional en diversos topicos relacionados a clima y medioambiente, la que puede
ser utilizada para extraer lecciones de gran importancia para las jurisdicciones de la
regibn que estan en etapas tempranas del proceso de implementacion o de
incorporacion de este tipo de riesgos. Adicionalmente, se han presentado una serie de
recursos que diversas organizaciones internacionales (e.g., NGFS, IAIS) ponen a
disposicion de supervisores y publico en general, que son parte del conocimiento ya
acumulado y que sirven como base para el trabajo individual de cada jurisdiccion.

En lo medular, se ha hecho presente que, por su complejidad y alcance, establecer
definiciones claras de estos riesgos y desarrollar un marco conceptual adecuado
donde, ademas, se detallen los canales de transmision, resulta clave para que
supervisores y supervisados puedan avanzar en la incorporacion de los riesgos
climaticos y ambientales en sus actividades y estrategias. Que, ademas, estos marcosy
definiciones sean compartidos o al menos consistentes entre las distintas jurisdicciones
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es importante considerando ademas la interaccion entre nuestras economias, tanto
para la misma industria como para el apoyo y el trabajo coordinado de los reguladores.
Adicionalmente y para avanzar en términos de la cuantificacion de riesgos, las
organizaciones internacionales instan a las compafiias, con la ayuda o guia del
supervisor, a evaluar sus exposiciones financieras en profundidad, usando enfoques
cualitativos y cuantitativos, siendo las pruebas de estrés y analisis de escenarios
elementos esenciales dadas las caracteristicas particulares de los riesgos asociados al
clima. Finalmente, en términos de la regulacion relativa a riesgos climaticos y
ambientales, las recomendaciones se basan en fortalecer la divulgacion de
informacion, incorporar estas materias en la gestion de riesgos, e incluir los riesgos
climaticos y ambientales en herramientas de autoevaluacién como el ORSA.

Todo lo anterior implica grandes desafios para los supervisores, quienes en su reto de
integrar los riesgos derivados del cambio climatico a sus procesos de supervision, estan
llamados a, entre otras cosas: (i) estimular y facilitar el uso de metodologias
prospectivas para el calculo del impacto de los riesgos climaticos; (ii) estimular y facilitar
la generacion de datos con la granularidad y confiabilidad adecuadas para aplicar
modelos cuantitativos de riesgo climatico; (iii) estimular y facilitar la divulgacién de
indicadores climaticos o de sostenibilidad que aporten informacién relevante a los
inversionistas u otras partes interesadas. Resulta esencial velar por una actualizaciéon
constante de las capacidades y recursos destinados a estas materias, en la medida que
el conocimiento avanza rapidamente y que tanto las problematicas como sus
soluciones son altamente dinamicas.
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