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Resumen

El presente trabajo de final de master plantea la cuestion del papel del sector
asegurador frente al reto de la descarbonizacién. La descarbonizacién de la
economia es la respuesta colectiva a la emergencia del cambio climatico.

Es por eso que el sector asegurador debe formar parte activa de la solucion del
problema. En concreto del aseguramiento del mercado de créditos de carbono,
mercado naciente y lleno de riesgos donde la técnica aseguradora puede y debe
aportar su conocimiento en la mitigacion de riesgos.

Palabras Clave: cambio climatico, emisiones netas cero, descarbonizacion, mercados de
carbono, créditos de carbono, ESG, retos ambientales, retos sociales, retos de gobernanza.

Resum

El present treball de final de master planteja la questié del paper del sector
asseegurador davant del repte de la descarbonitzaci6. La descarbonitzacié de
'economia és la resposta col-lectiva a 'emergéncia del canvi climatic.

Per aquest moitu el sector assegurador ha de formar part activa de la solucié del
problema. En concret de I'assegurament del mercat de credits de carboni,
mercan naixent i ple de riscos on la técnica asseguradora pot i ha d’aportar el
seu coneixement en la mitifacio de riscos.

Paraules Clau: canvi climatic, emissions netes zero, descarbonitzacid, mercats de carboni,
credits de carboni, ESG, reptes ambientals, reptes socials, reptes de governanca.

Summary

This thesis explores the role of the insurance industry in addressing the challenge
of the decarbonization of the economy, the collective response to the urgent
climate crisis.

Within this context, the insurance sector is called on to play an active role in
advancing climate solutions. A key area of focus is the insurance of a nascent
carbon credit market — a market characterized by significant risks where the
expertise of the insurance industry can be leveraged to mitigate risk.

Keywords: Climate change, net zero emissions, decarbonization, carbon markets, carbon
credits, ESG, environmental risks, social risks, governance risks.
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El Sector Asegurador ante la Descarbonizacion
Los créditos de carbono

1.Los Retos ESG en Sector Asegurador

En el presente capitulo se abordan los retos ambientales, sociales y de
gobernanza que el sector asegurador debe afrontar debido al peso regulatorio y
qgue forma parte sin duda del ecosistema en el que el sector se debe mover.

1.1. ;Qué son los retos ESG?

Hay una creciente presion sobre las organizaciones por parte de inversionistas,
consumidores, legisladores e incluso socios comerciales para demostrar
avances en practicas ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, en sus siglas
en inglés). Las iniciativas ESG generalmente son elogiadas por sus
contribuciones positivas a la sociedad. En los ultimos afios, los inversores han
comenzado a mostrar un gran interés en ESG. Esto es debido a dos factores
diferenciados: por un lado, la presion legislativa con la Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD)! o el Reglamento sobre divulgacién de informacion
relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (SFDR)2.

La presion por cumplir con los estdndares ESG no solo proviene de la legislacion,
sino también de la demanda de los consumidores y la opinion publica, que
valoran cada vez mas las practicas empresariales responsables. Las empresas
que adoptan practicas ASG no solo contribuyen a la sostenibilidad y el bienestar
social, sino que también pueden beneficiarse de una mejor reputacion y una
ventaja competitiva en el mercado.

Existe también un estado de opinién sobre la relevancia de los retos ESG en el
mundo econdmico, reflejado en dos informes de relevancia: “The Global Risks
Report 2024”3 del World Economic Forum y el “Risk Barometer™ de Allianz.

El informe “The Global Risks Report 2024” del World Economic Forum establece
en su Perception Survey 2023-2024 los siguientes riesgos ordenados por
severidad a corto y largo plazo:

1 DIRECTIVA (UE) 2022/2466 por lo que respecta a la presentacion de informacién sobre
sostenibilidad por parte de las empresas (DOUE de 16 de diciembre de 2022)

2 REGLAMENTO (UE) 2019/2088 sobre la divulgacién de informacion relativa a la sostenibilidad
en el sector de los servicios financieros (DOUE de 9 de diciembre de 2019).

3 WORLD ECONOMIC FORUM. The Global Risks Report 2024. 19t Edition. Geneva. 2024.

4 ALLIANZ. Allianz Risk Barometer. Identifying the major business risks for 2024. Munich. 2024.



Cuadro 1. Global risks ranked by severity over the short and long term

FIGURE C | Global risks ranked by severity over the short and long term
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Perception Survey 2023-2024.

Fuente: The Global Risks Report 2024, WEF.

En el corto plazo (dos afios):
1.Misinformacién y desinformacion — Riesgo Tecnoldgico
2.Eventos climaticos extremos — Riesgo Ambiental
3.Polarizacion de la sociedad — Riesgo de la Sociedad
4.Inseguridad cibernética — Riesgo Tecnoldgico
5.Conflictos armados entre estados — Riesgo Geopolitico
En el largo plazo (diez afios):
1.Eventos climaticos extremos — Riesgo Ambiental
2.Cambio critico de los sistemas del planeta Tierra — Riesgo Ambiental
3.Pérdida de biodiversidad y colapso del ecosistema — Riesgo Ambiental
4.Carencia de recursos naturales — Riesgo Ambiental
5.Misinformacion y desinformacion — Riesgo Tecnoldgico

Estos informes reflejan que los riesgos ambientales son predominantes tanto a
corto como a largo plazo. El impacto del clima extremo puede generar escasez
de recursos naturales, obligando a las organizaciones a mitigar y adaptarse al
cambio climatico. Los riesgos tecnoldgicos y sociales también son significativos,
relacionados con los retos de la gobernanza y la seguridad. El crecimiento
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tecnoldégico exponencial puede provocar que las siguientes generaciones no
tengan un camino claro para mejorar el potencial humano, su seguridad y su
bienestar.

El informe “Risk Barometer” de Allianz establece que los riesgos de negocio
globales méas importantes para 2024 son los siguientes:

1.Inseguridad cibernética — Riesgo Tecnologico

2.Interrupcion de negocio — Riesgo de Mercado

3.Catéstrofes naturales — Riesgo Ambiental

4.Cambios en la legislacion y regulacion — Riesgo de Gobernanza
5.Desarrollos macroecondmicos — Riesgo de Gobernanza
6.Fuegos y explosiones — Riesgo Ambiental

7.Cambio climético — Riesgo Ambiental

8.Riesgo politico y violencia — Riesgo de la Sociedad
9.Desarrollos del mercado — Riesgo de Mercado

10. Carencia de personal cualificado — Riesgo de Mercado

Al igual que el informe del World Economic Forum, el “Risk Barometer” de Allianz
muestra gue los riesgos ambientales, sociales y de gobernanza estan presentes
en la opinién de las organizaciones y los legisladores. La relevancia de los retos
ESG constituye tanto un riesgo como una oportunidad para las organizaciones.
Aquellas que logren abordar estos desafios no solo contribuirdn a un mejor
desempefio financiero, sino que también aseguraran una sostenibilidad
empresarial a largo plazo, creando un impacto positivo en la sociedad y el medio
ambiente.

Por lo tanto, las empresas deben reconocer la importancia de integrar las
practicas ESG en su estrategia corporativa. Esto no solo les permitira cumplir
con las regulaciones y las expectativas de los stakeholders, sino que también les
proporcionara una base solida para el crecimiento y la resiliencia futura.
Adaptarse a estos desafios y oportunidades puede marcar la diferencia entre el
exito y el fracaso en el entorno empresarial actual.
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1.2. Retos Ambientales

Los retos ambientales se han convertido en una preocupacion central para
gobiernos, empresas y la sociedad en general. El impacto del cambio climatico,
la pérdida de biodiversidad y la escasez de recursos naturales estan
transformando el panorama global, requiriendo acciones inmediatas y
coordinadas. El informe "Global Risks Report 2024" del World Economic Forum
(WEF) ofrece una perspectiva detallada sobre los riesgos a corto y largo plazo.
Los principales retos ambientales son los siguientes:

Eventos Climaticos Extremos

¢ Los eventos climaticos extremos, como huracanes, inundaciones y olas de
calor estdn aumentando en frecuencia e intensidad debido al cambio
climatico.

e Impacto a Corto Plazo: Segun el informe del WEF, los eventos climaticos
extremos son considerados el riesgo méas probable de causar una crisis
global en 2024. El fenébmeno El Nifio podria exacerbar estos eventos.

e Impacto a Largo Plazo: A largo plazo, los eventos climéaticos extremos se
mantienen como una de las principales amenazas, afectando la
estabilidad de ecosistemas y comunidades. Los costos econdmicos de
estos eventos también son significativos, afectando la infraestructura y la
economia global.

En el epigrafe 1.5. se explicara con mayor detalle el incremento de frecuencia e
intensidad de los eventos catastréficos naturales.

Cambio Critico de los Sistemas del Planeta

e Se refiere a los cambios irreversibles en los sistemas naturales de la Tierra,
como la acidificacién de los océanos y el derretimiento de los glaciares.

e Impacto a Largo Plazo: Estos cambios podrian desencadenar efectos en
cadena que exacerben otros riesgos ambientales y sociales. La pérdida
de biodiversidad y el colapso de ecosistemas son preocupaciones criticas.
Estos cambios pueden llevar a la desaparicidon de especies y alterar
significativamente los habitats naturales.

Pérdida de Biodiversidad y Colapso del Ecosistema
e La pérdida acelerada de especies y la degradacion de ecosistemas vitales.

e Impacto a Corto y Largo Plazo: La pérdida de biodiversidad es un riesgo
significativo tanto a corto como a largo plazo. Los ecosistemas colapsados
no pueden proporcionar servicios esenciales como la polinizacion de
cultivos y la regulacion del clima. La biodiversidad es fundamental para el
equilibrio de los ecosistemas y su pérdida afecta directamente a la salud
humana y la seguridad alimentaria.
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Escasez de Recursos Naturales

e La sobreexplotacion de recursos como el agua, los minerales y los
combustibles fosiles.

e Impacto a Largo Plazo: La escasez de recursos naturales puede
desencadenar conflictos y migraciones masivas, y agravar otros
problemas ambientales. La gestion sostenible de estos recursos es crucial
para garantizar su disponibilidad para futuras generaciones y evitar la
degradacion ambiental.

Contaminacion

¢ Descripcién: La contaminacién del aire, agua y suelo debido a actividades
industriales y agricolas.

e Impacto a Corto y Largo Plazo: La contaminacion es una preocupacion
constante, con efectos negativos en la salud humana y los ecosistemas.
La contaminacion del aire, en particular, es una de las principales causas
de enfermedades respiratorias y cardiovasculares. La contaminacion del
agua afecta a la biodiversidad acuatica y a la disponibilidad de agua
potable.

Las recomendaciones para hacer frente a los retos ambientales son las
siguientes, segun el WEF:

Es crucial que los gobiernos y las empresas adopten medidas inmediatas para
mitigar estos riesgos. Esto incluye la implementacién de politicas de reduccion
de emisiones, la promocion de practicas sostenibles y la inversidon en tecnologias
limpias.

¢ Reduccion de Emisiones: Implementar regulaciones estrictas sobre las
emisiones de gases de efecto invernadero y promover el uso de energias
renovables.

e Promocion de Préacticas Sostenibles: Fomentar la agricultura sostenible, la
gestidn eficiente de los recursos hidricos y la proteccién de los bosques y
otros ecosistemas naturales.

¢ Inversion en Tecnologias Limpias: Apoyar la investigacion y el desarrollo
de tecnologias que reduzcan la huella ambiental, como vehiculos
eléctricos y sistemas de energia renovable.

La cooperacion a nivel global es esencial para abordar estos desafios. Los
acuerdos internacionales como el Acuerdo de Paris deben ser reforzados y
ampliados.
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e Acuerdos Internacionales: Fortalecer los compromisos internacionales para
reducir las emisiones de gases de efecto invernadero y proteger la
biodiversidad.

e Transferencia de Tecnologia: Facilitar la transferencia de tecnologia y
conocimientos a paises en desarrollo para ayudarles a implementar
soluciones sostenibles.

e Fondo Verde para el Clima: Aumentar las contribuciones al Fondo Verde
para el Clima para apoyar proyectos de adaptacion y mitigacion en paises
vulnerables.

Aumentar la conciencia sobre la importancia de la sostenibilidad y la proteccion
del medio ambiente es fundamental. Programas educativos y campafias de
sensibilizacién pueden desempefiar un papel clave en este aspecto.

e Programas Educativos: Incorporar la educacion ambiental en los curriculos
escolares y promover la formacion continua en sostenibilidad para
profesionales de todos los sectores.

e Camparfas de Sensibilizacion: Desarrollar campafas de sensibilizacion
publica sobre los impactos del cambio climatico y las formas en que los
individuos pueden contribuir a la proteccion del medio ambiente.

e Participacion Comunitaria: Fomentar la participacién de la comunidad en
iniciativas locales de conservacion y sostenibilidad.

Los retos ambientales representan una amenaza significativa para la estabilidad
global y el bienestar humano. Abordarlos requiere un esfuerzo conjunto y
coordinado de todas las partes interesadas. A medida que enfrentamos estos
desafios, es fundamental desarrollar estrategias innovadoras y sostenibles para
garantizar un futuro resiliente y préspero para las generaciones venideras.

15






1.3. Retos Sociales

Los retos sociales representan un conjunto crucial de desafios que afectan
directamente a la cohesion social, la estabilidad politica y el bienestar general de
las comunidades. Estos retos incluyen la polarizacion de la sociedad, la
desinformacion, la inseguridad cibernética y la desigualdad econdémica, entre
otros. Los principales desafios sociales a los que nos enfrentamos en la
actualidad y en el futuro préximo son los siguientes:

Polarizacion de la Sociedad

¢ Descripcidn: La polarizacion social se refiere a la creciente division de la
sociedad en grupos opuestos con opiniones extremas y poco dispuestas
al compromiso.

¢ Impacto a Corto Plazo: Segun el informe del WEF, la polarizacion social es
uno de los riesgos mas graves a corto plazo. La desconfianza en las
instituciones y la creciente disparidad entre diferentes grupos sociales
exacerban esta division.

e Impacto a Largo Plazo: A largo plazo, la polarizacién puede llevar a una
disminucién de la cohesion social, aumento de los conflictos civiles y una
erosion de la democracia. La fragmentacion social puede impedir la
implementacion efectiva de politicas publicas y soluciones colectivas a
problemas globales.

Desinformacion y Misinformacion

¢ La desinformacion (informacion falsa deliberadamente) y la misinformacién
(informacion falsa no intencional) se propagan a través de medios
digitales y tradicionales, afectando la percepcion publica y la toma de
decisiones.

e Impacto a Corto Plazo: La desinformacion puede influir significativamente
en procesos electorales y decisiones politicas, socavando la legitimidad
de los gobiernos y la confianza en los medios de comunicacién. La
proliferacion de contenido falsificado es una preocupacién inmediata,
especialmente en periodos electorales.

e Impacto a Largo Plazo: A largo plazo, la desinformacion puede erosionar la
confianza en las instituciones democraticas y contribuir a la polarizacion
de la sociedad. La falta de informacion fiable dificulta la resolucion de
problemas sociales complejos y fomenta la desconfianza y el cinismo
entre la poblacion.
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Inseguridad Cibernética

e La inseguridad cibernética se refiere a las amenazas a la seguridad de la
informacion y las infraestructuras digitales, incluyendo ciberataques, robo
de datos y espionaje.

e Impacto a Corto Plazo: Los ciberataques pueden causar interrupciones
significativas en servicios esenciales, como la atencién meédica, la energia
y las finanzas. La falta de seguridad cibernética afecta tanto a individuos
como a organizaciones, causando pérdidas econOmicas Yy
comprometiendo la privacidad.

e Impacto a Largo Plazo: A largo plazo, la inseguridad cibernética puede
socavar la confianza en las tecnologias digitales y ralentizar el progreso
hacia una economia digital. La necesidad de inversion en ciberseguridad
es crucial para proteger las infraestructuras criticas y la informacién
personal.

Desigualdad Econ6mica

¢ La desigualdad econdmica se refiere a la disparidad en la distribucion de
ingresos y riqueza entre diferentes segmentos de la sociedad.

e Impacto a Corto Plazo: La desigualdad econdmica puede llevar a tensiones
sociales, protestas y disturbios. La falta de oportunidades econémicas y
la pobreza persistente son factores que contribuyen a la inestabilidad
social.

e Impacto a Largo Plazo: A largo plazo, la desigualdad econdmica puede
perpetuar ciclos de pobreza y exclusion social, afectando negativamente
la movilidad social y el desarrollo econdémico. Las politicas de
redistribucién y la inversion en educacién y capacitacion son esenciales
para abordar este desafio.

Crisis del Coste de Vida

e La crisis del coste de vida se refiere al aumento de los precios de bienes y
servicios esenciales, superando los ingresos de las familias y reduciendo
su poder adquisitivo.

e Impacto a Corto Plazo: La crisis del coste de vida es una preocupacion
inmediata, afectando la capacidad de las familias para cubrir necesidades
basicas como alimentos, vivienda y atencion médica.

e Impacto a Largo Plazo: A largo plazo, la crisis del coste de vida puede
aumentar la pobreza y la desigualdad, asi como generar descontento
social y politico. La inflacion y los salarios estancados son factores criticos
gue deben ser abordados para aliviar este problema.
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Las recomendaciones para hacer frente a los retos ambientales son las
siguientes, segun el WEF:

Los gobiernos y las organizaciones deben adoptar medidas para mitigar estos
riesgos sociales. Esto incluye la implementacion de politicas para reducir la
desigualdad, mejorar la seguridad cibernética y combatir la desinformacién.

¢ Reduccion de la desigualdad: Implementar politicas fiscales progresivas,
aumentar el acceso a la educacion y mejorar las oportunidades laborales.

e Mejora de la seguridad cibernética: Invertir en infraestructuras de
ciberseguridad y desarrollar marcos regulatorios para proteger la
informacion personal y corporativa.

e Combatir a la desinformacién: Promover la alfabetizacion mediatica y
digital, regular las plataformas de medios sociales y apoyar el periodismo
independiente y de calidad.

La cooperacion global es esencial para abordar estos desafios. Los acuerdos
internacionales y las alianzas pueden ayudar a coordinar esfuerzos y compartir
mejores practicas.

e Fortalecer las alianzas internacionales para la seguridad cibernética y la
lucha contra la desinformacion.

e Cooperacion en Politicas Sociales: Compartir conocimientos y experiencias
para abordar la desigualdad econdémica y mejorar la cohesion social a
nivel global.

Educacion y Conciencia Publica: Aumentar la conciencia sobre estos retos
sociales y educar a la poblacion sobre como pueden contribuir a solucionarlos.

e Programas Educativos: Incorporar la educacion sobre ciberseguridad y
alfabetizaciéon mediéatica en los curriculos escolares y en programas de
formacion continua.

e Campafias de Sensibilizacién: Desarrollar campafias para concienciar
sobre los efectos de la desinformacién y la importancia de verificar la
informacion.

Los retos sociales representan una amenaza significativa para la estabilidad y el
bienestar global. Abordarlos requiere un esfuerzo conjunto y coordinado de todas
las partes interesadas. A medida que enfrentamos estos desafios, es
fundamental desarrollar estrategias sostenibles e inclusivas para garantizar un
futuro resiliente y préspero para todas las comunidades.
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1.4. Retos de Gobernanza

Los retos de gobernanza son fundamentales para la estabilidad y el desarrollo
de las naciones. La gobernanza efectiva implica la implementacion de politicas
y regulaciones que promuevan la justicia, la equidad y la eficiencia.

Cambios en la Legislacion y Regulaciéon

e Los cambios en las leyes y regulaciones pueden tener un impacto
significativo en la estabilidad econdémica y social. La adaptacion a nuevas
politicas puede ser costosa y complicada para las empresas y los
ciudadanos.

e Impacto a Corto Plazo: Los cambios legislativos rapidos pueden crear
incertidumbre en los mercados y dificultar la planificacion a corto plazo
para las empresas. La inestabilidad regulatoria puede desalentar la
inversion y provocar una desaceleracion econdémica.

e Impacto a Largo Plazo: A largo plazo, una regulacion inconsistente puede
erosionar la confianza en las instituciones gubernamentales y dificultar el
desarrollo sostenible. Es crucial que las politicas sean transparentes,
coherentes y predecibles para fomentar un entorno de confianza y
cooperacion.

Corrupcién y Transparencia

e La corrupcion en el sector publico y privado socava la confianza en las
instituciones y desvia recursos cruciales que podrian utilizarse para el
desarrollo y el bienestar social.

e Impacto a Corto Plazo: La corrupcion puede afectar la implementacién
efectiva de politicas publicas y la prestacion de servicios esenciales. La
falta de transparencia en la administracion publica reduce la eficacia de
los gobiernos y disminuye la confianza de los ciudadanos.

¢ Impacto a Largo Plazo: A largo plazo, la corrupcion perpetla la desigualdad
y frena el desarrollo econdmico. Los esfuerzos para mejorar la
transparencia y la rendicion de cuentas son esenciales para construir
sociedades justas y equitativas.

Capacidad de Gobernanza

e La capacidad de los gobiernos para gestionar eficazmente los desafios
complejos es crucial para la estabilidad y el progreso. Esto incluye la
capacidad de formular politicas, implementarlas y adaptarlas a nuevas
circunstancias.

e Impacto a Corto Plazo: La falta de capacidad de gobernanza puede llevar
a respuestas inadecuadas ante crisis, como desastres naturales o
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pandemias. La burocracia ineficaz y la falta de coordinacion
interinstitucional pueden agravar estos problemas.

e Impacto a Largo Plazo: A largo plazo, la baja capacidad de gobernanza
puede impedir el desarrollo sostenible y la implementacion de politicas a
largo plazo. Invertir en la mejora de la capacidad administrativa y en la
formacion de funcionarios publicos es fundamental para enfrentar estos
desafios.

Conflictos Politicos y Sociales

¢ Los conflictos politicos y sociales, como protestas, disturbios y tensiones
entre diferentes grupos pueden desestabilizar a los gobiernos y
obstaculizar el desarrollo econémico y social.

e Impacto a Corto Plazo: Los conflictos pueden interrumpir la vida cotidiana
y los negocios, ademas de generar inestabilidad politica. Las respuestas
inadecuadas a las demandas sociales pueden agravar estas tensiones.

e Impacto a Largo Plazo: A largo plazo, los conflictos no resueltos pueden
erosionar la cohesion social y la confianza en el gobierno. Es esencial que
los gobiernos promuevan el dialogo y la inclusion para resolver
pacificamente los conflictos.

Cumplimiento Normativo

¢ El cumplimiento normativo se refiere a la capacidad de las empresas y otras
organizaciones para adherirse a las leyes y regulaciones vigentes.

e Impacto a Corto Plazo: El incumplimiento de las normativas puede resultar
en sanciones legales, dafios a la reputacion y pérdidas financieras. La
implementacion de sistemas de cumplimiento efectivos es esencial para
minimizar estos riesgos.

e Impacto a Largo Plazo: A largo plazo, el cumplimiento normativo riguroso
fomenta un entorno de negocios justo y equitativo, promoviendo la
confianza entre los inversores y los consumidores. Las politicas claras y
justas ayudan a prevenir practicas desleales y a proteger los derechos de
todos los participantes en el mercado.

Las recomendaciones para hacer frente a los retos de gobernanza son las
siguientes, segun el WEF:

Fortalecimiento de la Legislacion y Regulacion: Los gobiernos deben trabajar
para desarrollar leyes y regulaciones que sean claras, coherentes y predecibles.
Esto incluye la participacion de todas las partes interesadas en el proceso
legislativo para asegurar que las politicas reflejen las necesidades vy
preocupaciones de la sociedad.
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e Coherencia Reguladora: Asegurar que las regulaciones sean consistentes
y alineadas con las normas internacionales.

e Transparencia: Promover la transparencia en el proceso legislativo y
regulador para aumentar la confianza publica.

Combatir a la Corrupcion: Implementar medidas estrictas para combatir la
corrupcion en todos los niveles del gobierno y el sector privado.

e Rendicion de Cuentas: Establecer mecanismos robustos de rendicién de
cuentas para garantizar que los funcionarios publicos actien en el mejor
interés de la sociedad.

e Fortalecimiento de Instituciones: Invertir en instituciones anticorrupcion y
promover la colaboracion internacional para combatir la corrupcion
transnacional.

Mejora de la Capacidad de Gobernanza: Los gobiernos deben invertir en la
formacion y el desarrollo de sus funcionarios publicos para mejorar la capacidad
administrativa y la eficacia de la gobernanza.

e Capacitaciéon Continua: Desarrollar programas de capacitacion continua
para funcionarios publicos en areas clave como la gestion de crisis, la
formulacién de politicas y la administracion publica.

e Innovacién en la Gobernanza: Adoptar nuevas tecnologias y enfoques
innovadores para mejorar la eficiencia y la eficacia de los gobiernos.

Promocion del Dialogo y la Inclusién: Fomentar el didlogo y la inclusién para
resolver pacificamente los conflictos politicos y sociales.

¢ Participacion Ciudadana: Involucrar a la ciudadania en la toma de
decisiones y en la resolucién de conflictos para asegurar que todas las
voces sean escuchadas.

e Iniciativas de Paz: Desarrollar y apoyar iniciativas de paz y reconciliacion
para abordar las causas profundas de los conflictos.

Los retos de gobernanza son complejos y multifacéticos, pero abordarlos es
esencial para la estabilidad y el desarrollo sostenible. La implementacion de
politicas transparentes, la lucha contra la corrupcion, la mejora de la capacidad
de gobernanza y la promocion del dialogo inclusivo son pasos cruciales hacia un
futuro mas justo y equitativo.
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Como conclusiones de los retos ASG se podria generar la siguiente matriz:

Cuadro 2. Retos ASG

Retos Ambientales

Retos Sociales

Retos de Gobernanza

Eventos Climaticos
Extremos

Cambio Critico de los
Sistemas del Planeta

Pérdida de
Biodiversidad y Colapso
del Ecosistema
Escasez de Recursos
Naturales

Contaminacién

Fuente: Elaboracion propia

Polarizacion de la
Sociedad

Desinformacion y
Misinformacion
Inseguridad Cibernética

Desigualdad Econdmica

Crisis del Coste de Vida
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1.5. Eventos catastroficos naturales

Es de especial relevancia para la industria aseguradora el incremento de la
frecuencia e intensidad de los eventos catastroficos naturales durante los ultimos
anos.

La reaseguradora Munich Re, a través de su unidad de estudio NatCatService®
monitoriza los desastres naturales desde 1980. En el gréafico siguiente se puede
observar el incremento de pérdidas econdmicas y pérdidas dentro del sector
asegurador.

Gréfico 1. Global losses from natural disasters 2013-2022.

Global losses from natural disasters 2013-2022
(US$ bn, inflation-adjusted)

Fuente: Munich Re NatCatService
En 2013 se situaban en:

e Pérdidas econdémicas: 162,3 USDbn
¢ Pérdidas aseguradas: 41,6 USDbn

Y en 2022 se sittan en:

e Pérdidas econ6micas: 270 USDbn, un incremento del 66% con respecto
2013.

e Pérdidas aseguradas: 120 USDbn, un incremento del 188% con respecto
2013.

Este incremento es un ejemplo fehaciente del impacto econdmico del cambio
climatico. El sector se encuentra con un gran reto que afecta directamente a su
rentabilidad.

SMUNICH RE. Natural Disaster Risks. Rising trend in losses. 2023.

25



Segun el NatCatService, durante el ejercicio 2023 las catastrofes naturales
arrojaron unas pérdidas globales de 250 USDbné:

Gréfico 2. Nat cat loss events 2023.

NatCatSERVICE

Nat cat loss events 2023
Natural catastrophes caused overall losses of US$ 250bn worldwide

Severe storm Tornado, winter storm s Flood, severe storm
1-4 Mar 30 Mar—1 Apr 8Sep 12-23 May
United States United States Morocco  § Italy, Bosnia and Herzegovina, Croatia, Austria
Overall losses: US$ 6bn Overall losses: US$ 5.5bn Overall losses: US$ 7bn H Overall losses: USS$ 10bn

Insured losses: US$ 4.2bn Insured losses: US$4.30n Insured losses: US$ 0.3bn Insured losses: US$ 1.1bn

¢ Fatalities: 3,000 4
o Typhoon Doksuri (Egay)
f 24 Jul-4 Aug

e e X China, Philippines, Taiwan, Vietnam
Py " Overall losses: USS 25bn
R Insured losses: USS 2bn
v . Fatalities: 108
€: ~ *%nae
"y.). o
o AN
e i ol
ahaina Wildfire Hurricane Otis 2 Flash flood (Storm Daniel) Earthquake A Cysions Gabriate
22-25 Oct 4-12Sep 6Feb 1117 Fab
Mexico Libya, Bulgaria, Greece, Turkey ~Turkey, Syria NewZealand
Overall losses: USS$ 12bn Overall losses: US$ 6.2bn  Overall losses: USS 50bn Ovecal losses: IS5 280
Insured losses: USS$ 4bn Insured losses: US$ 0.5bn  Insured losses: US$ 5.5bn Insured losses: USS 1.9bn
Fatalities: 53 Fatalities: 4,300 Fatalities: 58,000
@ Geophysical events @ Meteorological events Hydrological events | @ Significant catastrophes
Earthquake, tsunami, Tropical storm, extratropical storm, Flood, mass movement i Extreme temperature, (bnsedduln the number of fatalities, overall and
volcanic activity convective storm, local storm drought, wildfire isired losses)

Al loss events
(based on property damage and/or fatalities)

Fuente: Munich Re NatCatService

Para la primera mitad del 2024 las pérdidas globales ascendieron a 120
USDbn":

Grafico 3. Nat cat loss events January — June 2024.

Major nat cat loss events January — June 2024
Natural disasters caused overall losses of US$ 120bn

Munich RE =

Tornado (series), hailstorm 5 Flood, flash flood ; Flood
12-16 Mar, United States 30 May-5 Jun, Germany, ltaly, Jun-Jul, China
Overall losses: US$ 5.9bn Austria, Poland, Czech Republic Overall losses: USS 5bn
Insured losses: USS$ 4.5bn : Overall losses: USS 5bn Insured losses: US$ 0.3bn
Insured losses: USS 2.2bn Fatalities: 71
.
Severe storm, tornado - G ¥ o 4 . )
16-22 May, United States ) > LA Y L 3 quake, tsunami
Overall losses: US$ 4.8br ’ e “1 1 Jan, Japan
Insured losses: US$ 3.7bn - Overall losses: USS 10bn
By v X Insured losses: US$ 2bn
i Y Jere Fatalities: 245
‘r_ "75 N Landelide
4 24 May, Papua New
Guinea
Fatalities: 670
Flood Flood, flash flood, landslide  Flood, flash flood
29 Apr-17 May, Brazil Mar-Apr, Burundi, 14-22 Apr, Oman, Iran,
Overall losses: US$ 7bn Tanzania, Kenya, Somalia Bahrain, Yemen, United Arab Emirates
Insured losses: US$ 2bn Fatalities: 283  Overall losses: USS$ 8.3bn
Fatalities: 181 Insured losses: US$ 2.8bn

% g 7 i p
@ Geophysical eyents @ Me.teorologlcal e\{ems Hydrological events Cl ical ev @ Significant catastrophes
Earthquake, tsunami, Tropical storm, extratropical storm, Flood, mass movement xtreme temperature,
volcanic activity convective storm, local storm drought, wildfire

. Small, medium and large loss events

Fuente: Munich Re NatCatService

6 MUNICH RE. Record thunderstorm losses and deadly earthquakes: the natural disasters of
2023. 2023.

7 MUNICH RE. Severe thunderstorms and flooding drive natural disaster losses in the first half of
2024. 2024.
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Como conclusion del epigrafe, se evidencia que los retos ambientales estan
basados en hechos climaticos reales con afectacion a la industria. El sector debe
entenderlos como un vector a estudiar y trabajar para mitigar los efectos del
cambio climético ya que cada vez la presién econdémica es mayor.
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2.Los Retos de la Descarbonizacion

En el presente capitulo se analizard de ddénde proviene el reto de la
descarbonizacion. ElI cambio climatico como motor principal, el compromiso de
emisiones netas cero, la descarbonizacion de la economia como solucién global,
los mercados de carbono como mecanismo de descarbonizacion y los créditos
de carbono.

2.1. El cambio climatico

El cambio climatico es un desafio global urgente que requiere una accion
inmediata y coordinada a nivel mundial. Si bien las soluciones existen, es crucial
que se implementen rapidamente para evitar consecuencias catastroficas para
el planeta y para las futuras generaciones.

¢ Qué entendemos por cambio climéatico? Es un fendmeno que implica
alteraciones a largo plazo en las temperaturas y patrones climaticos globales,
gue pueden ser naturales o provocadas por la actividad humana. Desde el siglo
XIX, la quema de combustibles fésiles ha sido la principal causa de este cambio,
generando emisiones de gases de efecto invernadero como el dioxido de
carbono y el metano. Estas emisiones actlan como una manta que envuelve la
Tierra, atrapando el calor y elevando las temperaturas. Las consecuencias
incluyen sequias, incendios, aumento del nivel del mar, y pérdida de
biodiversidad.

Impacto y responsabilidad humana: Los cientificos han demostrado que las
actividades humanas son responsables del calentamiento global acelerado en
los ultimos 200 afios. La temperatura media de la Tierra ha aumentado 1,1 °C
desde finales del siglo XIX, y la Ultima década ha sido la méas célida registrada.
Este calentamiento no solo implica un aumento de las temperaturas, sino
también alteraciones en todo el sistema climatico de la Tierra, lo que provoca los
fenbmenos ya mencionados anteriormente. Ademas, estd afectando la
biodiversidad, causando la extincibn de especies y alterando ecosistemas
enteros.

Efectos sobre la humanidad: El cambio climético tiene consecuencias directas
sobre la salud humana, la seguridad alimentaria, la vivienda y la economia. Las
comunidades mas vulnerables, especialmente en pequefias naciones insulares
y paises en desarrollo, son las mas afectadas. Algunas ya han tenido que
reubicarse debido al aumento del nivel del mar o la intrusion de agua salada, y
las sequias prolongadas estan aumentando el riesgo de hambrunas. Se prevé
gue el numero de refugiados climaticos aumente en el futuro, lo que subraya la
gravedad de la crisis.

Importancia de limitar el calentamiento: Para evitar los peores impactos del
cambio climatico, los cientificos y expertos de la ONU recomiendan limitar el
aumento de la temperatura global a 1,5 °C. Sin embargo, las politicas actuales
indican que la temperatura podria aumentar en 2,8 °C para finales de siglo. Este
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incremento tendria consecuencias devastadoras, especialmente para las
poblaciones mas vulnerables. Por lo tanto, es esencial que se tomen medidas
inmediatas y efectivas para reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero.

Soluciones y oportunidades: A pesar de los desafios, existen soluciones que
pueden mitigar el cambio climatico y al mismo tiempo generar beneficios
econdémicos y sociales. La transicion de los combustibles fésiles a energias
renovables como la solar y la edlica es crucial para reducir las emisiones.
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2.2. Emisiones Netas Cero

Para limitar el calentamiento, la ONU a través de la 212 Conferencia de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climéatico (COP21) arrancé el compromiso de
los estados miembros en el llamado Acuerdo de Paris®, firmado en diciembre del
2015.

El Acuerdo establece los siguientes objetivos:

¢ Reducir sustancialmente las emisiones de gases de efecto invernadero
para limitar el aumento de la temperatura global en este sigo a 2 °C y
esforzarse para limitar este aumento a incluso mas de tan solo el 1,5 °C.

¢ Revisar los compromisos de los paises cada cinco afos.

¢ Ofrecer financiacion a los paises en desarrollo para que puedan mitigar el
cambio climético, fortalecer la resiliencia y mejorar su capacidad de
adaptacion a los impactos del cambio climatico.

El Acuerdo de Paris también se enmarca dentro de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible ya que ofrece una via para adoptar medidas climaticas con el objetivo
de reducir emisiones y aumentar la resiliencia en el clima.

Los paises firmantes cada cinco afios deben enviar un plan nacional de accién
climatica llamado Contribucion Determinada a Nivel Nacional (CDN) donde se
anuncian las medidas de reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero
y las medidas para desarrollar la resiliencia a los impactos del incremento de
temperaturas.

Para mantener el calentamiento por debajo de 1,5 °C es necesario llegar al cero
neto de emisiones de gases de efecto invernadero hacia el 2050. El cero neto
significa recortar las emisiones hasta dejarlas o mas cerca posible a las
emisiones nulas, con algunas emisiones residuales que puedan ser reabsorbidas
por la atmésfera.

No obstante, la realidad segun el “Emissions Gap Report 202278° de UN
Environmental Programme estima que entre 2019 y 2021 las emisiones
incrementaron en la mayoria de las economias con mas emisiones:

8 INSTRUMENTO DE RATIFICACION del Acuerdo de Paris, hecho en Paris el 12 de diciembre
de 2015 (BOE de 2 de febrero 2017).

9 UNITED NATIONS ENVIRONMENT PROGRAMME. Emissions Gap Report 2022: The Closing
Window — Climate crisis calls for rapid transformation of societies. Nairobi. 2022.

31



Cuadro 3. Estimate GHG emissions 2021 vs 2019

Estimate of GHG emissions in 2021 compared to 2019, excluding inventory-based LULUCF (GtCO,e)

china @ | +5.9%
USA &£ | -6,7%
India | +3.2%
EU27 @ | -4.0%
Russian
Federation '® | +3.9%
oA
Brazil & | +4.9% I 2019
International __
transport & | -15.9% B 2021
Indonesia ™ | +6.8%
Trend 0 5 10 15

Fuente: UN Environmental Programme, Emissions Gap Report 2022
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2.3. La descarbonizacion de la economia

La descarbonizacion de la economia emerge como una de las soluciones que
puede mitigar el cambio climatico ya que es el medio para alcanzar las emisiones
netas cero.

Esto es la transicibn de una economia carbonizada a una economia
descarbonizada que sea capaz de generar Unicamente emisiones de gases de
efecto invernadero que los ecosistemas de la Tierra puedan absorber. Implica la
completa transformacion de los métodos de produccién, de consumo y de
transporte.

La descarbonizacién es el proceso de reduccion de las emisiones de diéxido de
carbono (CO,) y otros gases de efecto invernadero provenientes de la quema de
combustibles fosiles, como el carbon, el petréleo y el gas natural, para mitigar el
cambio climético.

La descarbonizacién presenta tanto desafios como oportunidades. Uno de los
mayores retos es la necesidad de transformar profundamente los sistemas
energéticos actuales, que dependen en gran medida de los combustibles fosiles.
Este cambio requiere inversiones significativas en infraestructura y tecnologia,
asi como en la reeducacion y reubicacién de la fuerza laboral.

A pesar de estos desafios, la descarbonizacion ofrece oportunidades
econdémicas significativas. La transicion a energias renovables puede generar
empleos en nuevos sectores, como la energia edlica, solar, y la fabricacion de
vehiculos eléctricos. Ademas, la innovacion en tecnologias bajas en carbono
puede abrir nuevos mercados y crear ventajas competitivas para las empresas
que lideren esta transicion.

La descarbonizacion afecta a todos los sectores de la economia, pero de manera
particular a los sectores intensivos en energia como la industria quimica, la
mineria, el petréleo y el gas, y las empresas explotadoras de infraestructuras de
servicios publicos.

e Industria Quimica: Esta industria es una de las mas dificiles de
descarbonizar debido a su dependencia de los hidrocarburos como
materia prima y fuente de energia. Sin embargo, se estan explorando
caminos como la mejora de la eficiencia energética, el uso de materias
primas sostenibles, y la adopcion de la economia circular para reducir la
produccion de nuevos materiales virgenes.

e Petroleo y Gas: Las empresas de este sector estan comenzando a
diversificar sus negocios hacia energias renovables y tecnologias como
el hidrégeno verde y la captura y almacenamiento de carbono (CCS). Sin
embargo, el cambio es gradual debido a la necesidad de mantener la
rentabilidad en un entorno de demanda incierta y precios volatiles del
petréleo.
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e Empresas explotadoras de infraestructuras de servicios publicos: El sector
se esta moviendo rapidamente hacia la descarbonizacion, impulsado por
la economia y las politicas. La transicion del carbdn al gas natural y las
energias renovables ha reducido significativamente las emisiones, y la
adopcidn de tecnologias como las redes inteligentes y el almacenamiento
de energia esta facilitando una mayor integracion de energias renovables.

e Mineria y Metales: En este sector, la electrificacion de las operaciones y el
uso de energias renovables son clave para reducir las emisiones. Las
empresas también estan respondiendo a la demanda de productos con
bajas emisiones de carbono, como el acero y el aluminio verdes, lo que
podria ser un factor decisivo en su competitividad futura.

34



2.4. Los mercados de carbono

Tal y como hemos visto, para alcanzar los limites de temperaturas establecidos
en los Acuerdos de Paris, la transicibn a una economia descarbonizada es el
elemento clave.

Para ello, los Acuerdos de Paris establece en su articulo 6 las bases para la
cooperacion voluntaria entre las Partes con el fin de cumplir sus contribuciones
determinadas a nivel nacional (NDC) para la mitigacion y adaptacién al cambio
climatico, promoviendo el desarrollo sostenible y la integridad ambiental. Los
puntos clave son:

1.Cooperacion Voluntaria: Las Partes pueden colaborar voluntariamente
para alcanzar objetivos de mitigacion y adaptacion mas ambiciosos.

2.Transferencia de Resultados de Mitigacion: Las Partes pueden usar
resultados de mitigacion de transferencia internacional para cumplir sus
NDC, siempre que se garantice la transparencia, la integridad ambiental
y una contabilidad soélida para evitar el doble computo.

3.Mecanismo de Mitigacidn: Se establece un mecanismo bajo la autoridad
de la Conferencia de las Partes para mitigar emisiones de gases de efecto
invernadero y apoyar el desarrollo sostenible. Este mecanismo puede ser
utilizado por las Partes voluntariamente y debe promover la mitigacién de
emisiones, facilitar la participacion publica y privada, reducir los niveles de
emision en las Partes de acogida, y producir una mitigacion global.

4.Fondos para Paises en Desarrollo: Parte de los fondos recaudados del
mecanismo se destinard a ayudar a los paises en desarrollo vulnerables
a los efectos del cambio climatico.

5.Enfoques No Relacionados con el Mercado: Se reconoce la importancia
de enfoques no relacionados con el mercado, que integren mitigacion,
adaptacion, financiacién, transferencia de tecnologia y fomento de
capacidades, para implementar de manera efectiva las NDC en un
contexto de desarrollo sostenible.

En conjunto, el articulo 6 promueve la cooperacion internacional flexible y diversa
para abordar el cambio climatico a través de mecanismos tanto de mercado
como no relacionados con el mercado.

Esto es, la creacion de un mercado voluntario de carbono (Voluntary Carbon
Market, en inglés: VCM). Es un mercado descentralizado que permite a todas las
instituciones adquirir créditos de carbono, que apoyan proyectos que compensan
las emisiones a la atmodsfera. Es decir, es un mecanismo de descarbonizacion
que gestionan las emisiones de industrias de altas emisiones y dirigen capital
hacia proyectos de eliminacion, reduccion y evitaciéon de emisiones.
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Asi pues, los mercados de carbono son sistemas de intercambio donde se
pueden comprar y vender créditos de carbono.

Ambos mercados tienen como objetivo reducir las emisiones y derivar capital
hacia proyectos de carbono. Estos proyectos se engloban en tres categorias:

1.Reduccion de Carbono: son los proyectos que reducen la cantidad de
carbono que de otro modo hubiera sido enviado a la atmdsfera.

a. Como ejemplo la movilidad eléctrica: al transicionar de una
movilidad dependiente de combustibles fosiles con altas emisiones
a una movilidad eléctrica, se ha reducido la emision de gases de
efecto invernadero.

2.Evitar Carbono: son los proyectos que evitan que las emisiones entren en
la atmosfera.

a. Como ejemplo los proyectos que evitan la desforestacion. La masa
forestal captura dioxido de carbono.

3.Eliminacién de Carbono: son los proyectos que activamente elimina
carbono de la atmésfera.

a. Como ejemplo la captura directa de carbono de la atmdésfera.

Los mercados de carbono tienen multiples usos y beneficios:

¢ Facilita a las empresas la compensacion de emisiones dificiles de reducir
ya que por la propia naturaleza del proceso productivo es muy dificil dejar
de emitir.

e Genera flujos entre economias emergentes y desarrolladas a través del
financiamiento climético.

¢ Brinda oportunidades de financiacién a tecnologias CDR (Carbon Dioxide
Removal).

e Ofrece beneficios adicionales alli donde se implantan los proyectos de
carbono en términos de biodiversidad y mejoras sociales.
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El VCM es un mercado en desarrollo con multiples actores que juegan su papel
en el ecosistema:

e Por el lado de los compradores:

o Empresas que necesitan comprar créditos de carbono para
compensar emisiones.

o Inversores que compran créditos de carbono como activos.
e Por el lado de la oferta:

o Desarrolladores de proyectos de carbono, tanto propietarios como
ejecutores.

e Por el lado de los vendedores:

o Corredores, bolsas y mercados que compran, venden y negocian
créditos.

e Los facilitadores:

o Registradores, auditores, empresas de calificacion crediticia,
aseguradoras. Son las organizaciones que trabajan juntamente
con los compradores, con los generadores de oferta y los
vendedores para que el mercado funcione y se pueda desarrollar.

El mercado podria tener esta forma:
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Fuente: Puro.Earth (2023)

37






2.5. Los créditos de carbono

Una vez un proyecto de carbono ha recibido fondos y demostrado su accion
positiva puede emitir un crédito de carbono. Un crédito de carbono es equivalente
a una tonelada de dioxido de carbono que ha sido reducido, evitado o eliminado
de la atmosfera.

Los créditos que generan los proyectos de carbono pueden ser vendidos y
generar una fuente de financiacion para los proyectos en si. Estos créditos
pueden ser vendidos a organizaciones que necesitan cumplir con limites de
emisiones de tal forma que les permitan alcanzar sus objetivos.

A modo de ejemplo, en una industria altamente emisiva como la industria
quimica, éstos tienen dos opciones complementarias:

a)Por un lado, invertir en mayor eficiencia energética o invertir en economia
circular para reducir la produccién de nuevos materiales virgenes.

b)Por otro lado, adquirir créditos de carbono para compensar las emisiones
que su propia cadena de produccién no puede reducir hasta que la
primera via no se desarrolle mucho mas.

Existen muchos tipos de proyectos de carbono que no solo en si producen
beneficios en cuanto a generacion de créditos de carbono, también generan
beneficios en las comunidades en las que se implantan.

Masa Forestal

e Forestacién: crear nuevos bosques - eliminacion de carbono.
¢ Reforestacion: replantar bosques - eliminacién de carbono.
e Gestion forestal: mejorar la gestién de los bosques > evitar carbono.

e Agroforestacion: incorporacién de bosques en la agricultura - eliminacion
de carbono.

Carbon Azul

e Son los proyectos que se encuentran en océanos, mares y costas como
son los manglares o el pasto marino (extensiones de algas) - evitan y
eliminan carbono.

Meteorizacion de las rocas

e Cuando se esparce rocas trituradas sobre la tierra, incrementa el proceso
de erosion que permite secuestrar y almacenar de forma natural didxido
de carbono - eliminacion de carbono.

Biocarboén

e Existen procesos que periten crear de forma artificial carb6n que a su vez
es una forma de almacenar diéxido de carbono - eliminacion de carbono.
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Captura Directa de Aire

e Son proyectos de ingenieria que permiten capturar y filtrar el carbono del
aire y lo almacena bajo tierra - eliminacién de carbono.

Bioenergia con capturay almacenamiento de carbono

e Proyectos que capturan carbono en el proceso de generacion de energia
biomasa y lo almacena bajo tierra = eliminacion de carbono.

Cocinas

e Proyectos que reemplazan equipos antiguos y tradicionales de cocina por
otras cocinas mas eficientes o cambiando el tipo de combustible usado al
final impactando en una reduccion de las emisiones > evitan y reducen
carbono.

El proceso de emision de los créditos de carbono es el siguiente, siempre
ligado a la ejecucion del proyecto de carbono:

1.Conceptualizacion del proyecto de carbono

Ideacion del proyecto que en una de las tres operativas mencionadas: reducir,
evitar o eliminar carbono.

2.Validacion del proyecto de carbono

La validacion consiste en estimar por vez primera la cantidad de créditos de
carbono que el proyecto de carbono generara.

3.Ejecucion del proyecto de carbono

Se realiza el proyecto en si.

4 .Emision del crédito de carbono

Los certificaciones o verificadores internacionales permiten evaluar si la
estimacion de créditos de carbono es la validada en el proyecto o difiere. En el
caso de que sea la validad se emite el crédito de carbono. En el caso de que sea
superior se generan mas créditos de carbono que se podran intercambiar en el
mercado y en el caso de que la cantidad sea inferior se genera un riesgo que
mas adelante se explicara.

5.Finalizacion del proyecto de carbono

Es el momento en que el proyecto fisico de carbono finaliza.
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Gréaficamente el proceso seria el siguiente:

Grafico 4. Proceso de emision de créditos de carbono

Conceptualizacion Validacion Ejecucion Emision Finalizacion

Fuente. Elaboracion propia a partir de Kita Oxbox Partners 2024.
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3.La Respuestas del Sector Asegurador

En el presente capitulo se analiza qué riesgos conllevan los créditos de carbono,
asi como su mitigacion por parte de la técnica aseguradora. Adicionalmente se
exponen las principales practicas actuales del sector.

3.1. Los riesgos de los créditos de carbono

Existe una gran variedad de riesgos asociados a los créditos de carbono, tanto
tangibles como intangibles. Los riesgos son los siguientes:

Riesgo de No Entrega
Riesgo de Reversion
Riesgo de Contraparte
Riesgo Politico
Riesgo Reputacional
Riesgo de Precio

Los riesgos pueden surgir en diferentes etapas del ciclo de vida de un proyecto
y afectar a varios participantes del mercado, como los desarrolladores del
proyecto, los compradores corporativos y los intermediarios. El seguro es una
herramienta clave para mitigar estos riesgos, especialmente aquellos que son
muy graves pero que ocurren con poca frecuencia. Esto significa que, aunque la
probabilidad de que ocurran es baja, su impacto puede ser considerable, por lo
gue contar con un seguro adecuado ayuda a proteger a las partes involucradas
frente a posibles pérdidas.

Riesgo de No Entrega

Es el riesgo de que los créditos de carbono prometidos por un proyecto no se
entreguen de forma parcial o total.

Riesgo de Reversion

Se trata del riesgo inherente a proyectos en los que el carbono capturado podria
de nuevo liberarse a la atmésfera, dejando los créditos de carbono parcial o
totalmente no generados. No solo no generaria créditos de carbono, sino que
emitiria gases de efecto invernadero.

Riesgo de Contraparte

Existe el riesgo de que algun actor de la transaccion no cumpla sus obligaciones
contractuales. Es especialmente relevante en el mercado voluntario de carbono
ya gue no esta regulado por ningun organismo oficial.

Riesgo Politico

En un proyecto de carbono el pais anfitrion podria cambiar la regulacion lo que
afectaria al propio proyecto, a la transaccién o a la venta de créditos. Es
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especialmente relevante ya que muchos de los proyectos de carbono se realizan
en economias emergentes con el consubstancial riesgo institucional.

Riesgo Reputacional

Las empresas pueden sufrir dafios a su reputacion debido a la compra de ciertos
créditos de carbono o al uso mediatico de ellos.

Riesgo de Precio

Los precios en el mercado de créditos de carbono pueden ser volétiles. Para las
empresas que usan estos créditos para cumplir con sus objetivos de neutralidad
este riesgo es significativo.

Son riesgos que operan sobre las instituciones que operan en el mercado,
riesgos que influyen en activos tangibles (como la propia forestacion de una zona
agricola) o que influyen en activos intangibles (como la reputacion de una
empresa) y que pueden aparecer en diferentes fases del proceso de emision de
créditos de carbono.
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3.2. La mitigacion del riesgo

Los riesgos en los mercados de carbono se pueden gestionar de diversas
formas, dependiendo de su gravedad y frecuencia.

Los riesgos de no entrega y reversion son de alta gravedad y baja frecuencia,
éstos se suelen mutualizar entre los participantes del mercado mediante los
acuerdos contractuales. No obstante, no son eficientes ya que requieren mucho
capital para los propios participantes del mercado. Es por ello por lo que el sector
asegurador puede actuar como mitigador de riesgos al que se le pueden
transferir los riesgos. De este modo el capital podria destinarse a mas proyectos
de carbono al eliminar el coste de capital grande que es requerido para
mutualizar los riesgos de no entrega y de reversion.

Existe, no obstante, la incertidumbre del largo plazo de los proyectos de carbono,
la falta de datos y la variabilidad del mercado. Por ello, los aseguradores deben
crear un ambito especifico del mercado de créditos de carbono que sea
asegurable.

Los aseguradores estan desarrollando productos innovadores para cubrir los
riesgos unicos del mercado, lo que reduce las barreras de entrada y facilita el
financiamiento de proyectos de carbono, permitiendo su expansion.

Los nuevos productos de seguro estan disponibles tanto en forma de cobertura
general como paramétrica, dependiendo del apetito de riesgo y del concepto de
siniestro para los asegurados. La cobertura general protege contra pérdidas
amplias, mientras que la cobertura paramétrica se enfoca en desencadenantes
especificos, como incendios forestales, utilizando tecnologias de deteccion
remota y analisis avanzados.

En el articulo “Is carbon credit cover the next cyber market?”1° se recoge la
reflexion de George Beattie, Director de Innovacion de CFC Underwriting, donde
expresa lo siguiente:

“Carbon credit insurance feels new right now, but the strands that form how you
underwrite it and where that value lies are really recognizable. It's all about
political risk, natural catastrophe risk, credit counterparty risk — all that diligence
is stuff that the insurance market has been doing for a long time. So, this is
actually more of a question of adapting existing products rather than developing
wholly new products from an underwriting perspective. And that’s really exciting
because the market should be able to get involved faster.”

Basicamente expresa que los riesgos son politicos, de catastrofes naturales y de
crédito por lo que las aseguradoras ya hace tiempo que ofrecen productos que
se pueden adaptar para dar cobertura a los diferentes riesgos de los créditos de
carbono.

10 SCOTT, M. “Is carbon credit cover the next cyber market?”, Insurance Times, 2024
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3.3. La préactica aseguradora actual

A continuacion, se detallaran varios ejemplos de como el sector asegurador da
respuesta a los retos de la descarbonizacion.

Munich RE =

La reaseguradora Munich Re asegura al riesgo tecnologico en el sector de la
economia circular con soluciones de seguros personalizadas y flexibles. El
Technology Performance apoya a los desarrolladores de proyectos, inversores y
prestamistas con soluciones de seguros completas y de una sola fuente para
satisfacer todas las necesidades individuales de crecimiento empresarial.

En palabras de Silke Jolowicz, Head of Sustainability de Munich Re, la estrategia
de Munich Re es la siguiente: “Munich Re aims to actively combat climate change
and its consequences. Enabling new sustainable technologies is a key aspect of
our ambition to help our clients succeed in a low-carbon economy.*!

Las tecnologias que apoyan son las siguientes:

e Tecnologias alternativas de tratamiento de residuos (Waste to X), reciclaje
y reutilizacion.

e Procesos de conversion térmica y biolégica como digestion, fermentacion,
gasificacion, pirdlisis.
¢ Bioenergia, biocombustibles, bioquimicos, gas natural renovable (GNR),

biodiésel, diésel renovable, combustible de aviacidn sostenible

e Captura y utilizacién de carbono, produccién de hidrégeno con bajas
emisiones de carbono, tratamiento de agua

Adicionalmente Munich Re también ha desarrollado proyectos de carbono a
través de TreeTrust, una corporate venture que fue disefiada para ejecutar
forestaciones para permitir la eliminacién de carbono de la atmésfera.'?

11 MUNICH RE. Risk Solutions for the Circular Economy Industry. 2022.
12 MUNICH RE. Corporate Venture TreeTrust. 2022.
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X Insurance
Reinsurance

La aseguradora AXA XL ha lanzado un producto en forma de Excess Emissions
Insurance para sus clientes de marine con el objetivo de gestionar su huella
ambiental y apoyar la accién sobre las emisiones de carbono.*?

Juntamente con ClimateSeed — una empresa especializada en servicios
premium de eliminar y evitar emisiones de carbono — el Excess Emissions
Insurance indemniza al asegurado en caso de que la ruta inesperadamente se
alargue y comporte més emisiones. El hecho que obliga a alargar la ruta debe
ser un hecho asegurado por el producto contratado con la compaiiia.

ClimateSeed ejecuta proyectos de carbono que permiten generar créditos de
carbono para compensar las emisiones inesperadas de la ruta maritima.

El corredor de seguros Howden junto con la empresa de finanzas de carbon
Respira International y la gestora de inversiones en reaseguro Nephila Capital,
han desarrollado un seguro de invalidacion de créditos de carbono. El seguro
ofrece cobertura en caso de negligencia o fraude de terceros operando en
carteras de créditos de carbono de alta calidad y verificados de forma
independiente.4

13 AXA XL. AXA XL Launches Carbon Emissions product for Marine Clients. 2023.
14 HOWDEN. Howden Launches “World-First” voluntary carbon credit insurance product to help
scale the market. 2022.
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4.Conclusiones

Por un lado, el cambio climético debe afrontarse de manera general y urgente.
Por otro lado, para el sector asegurador existe la presion de los criterios ESG
apoyados por la normativa europea como son la CSRD y la SFDR que afectan
en gran medida a la industria europea.

Para abordar el cambio climatico las Naciones Unidas y la comunidad
internacional suscribieron el Acuerdo de Paris y los subsiguientes acuerdos para
limitar el calentamiento global.

El calentamiento global exige no incrementar las emisiones de gases de efecto
invernadero sobre la atmoésfera y para ello es necesario transformar la economia
en el proceso conocido como descarbonizacion de los procesos extractivos,
productos y de consumo de las economias altamente contaminantes.

Para ello se han creado instrumentos como los mercados de carbono voluntarios
donde organizaciones, empresas y corporaciones comercian con créditos de
carbono.

El mercado de créditos de carbono tiene unos riesgos inerentes como son la
propia creacion y desasrrollo del mercado, la falta de datos, la falta de confianza
y la falta de conocimiento sobre él. Es por ello que es un mercado con altas
capacidades de desarrollo y la industria aseguradora como mitigadores de
riesgos naturales debe participar y participa para incrementar la confianza en el
mercado a la vez que encuentra una fuente de beneficios.
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