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Riesgo de sostenibilidad. Todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de gobernanza 

(ESG) que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo real o posible sobre el valor de la 

inversión. Al extender el riesgo de sostenibilidad a los productos y pasivo de una entidad aseguradora el 

efecto negativo puede extenderse al incremento se siniestralidad o de BEL.

Riesgo de sostenibilidad = riesgo ESG

Inversiones sostenibles. Inversiones que financien actividades económicas que contribuyan 

sustancialmente a un objetivo medioambiental u objetivo social y no cause perjuicio significativo a los 

demás. Una actividad económica no debe considerarse medioambientalmente o socialmente sostenible 

si son más los daños que causa que los beneficios que aporta. 

Principales Incidencias Adversas (PIAs). Incidencias de las decisiones de inversión que tengan

efectos negativos sobre los factores de sostenibilidad.

Factores de sostenibilidad. Toda información relacionada con cuestiones medioambientales y
sociales, así como relativas al personal, y con el respeto de los derechos humanos y la lucha contra
la corrupción y el soborno.

01. Definiciones
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Riesgos medioambientales de transición. Riesgos asociados a la transición hacia una 

economía baja en carbono que pueda afectar al valor de los activos o al coste de hacer 

negocios.

Riesgos medioambientales físicos. Riesgo generado por el incremento de daños o pérdidas 

debido a fenómenos físicos asociados al cambio climático, ya sean: 

- Por tendencias (trends): por ejemplo el cambio de pauta de comportamiento en el clima, 

incremento del nivel del mar, etc…

- Por acontecimientos catastróficos (events): desastres naturales debido a clima extremo 

(sequía, inundación, riadas, nieve, fuertes vientos, incendios, etc…)

01. Definiciones
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Riesgos físicos y riesgos de transición

RIESGOS DE TRANSICIÓN: aquellos que surgen por los costes de transición a la economía sostenible

Riesgo político: requerimientos relacionados con el uso eficiente de la energía, mecanismos de regulación del precio del 

carbón que incrementen el coste de los combustibles fósiles, políticas que incentiven el uso sostenible de la tierra y los 

Riesgo legal: riesgo de litigios o multas por no minimizar los impactos adversos de la actividad sobre el clima, o no adaptarse a 

los requerimientos

Riesgo tecnológico: derivado de cambios o adaptaciones a infraestructuras tecnológicas que sean menos dañinas para el medio

Riesgo de mercado: caídas en el valor de las cotizaciones por el "sentimiento de mercado" de los inversores, que prefieren 

empresas más sostenibles

Riesgo reputacional: dificultad para atraer clientes, empleados, socios, inversores.. por factores de sostenibilidad

RIESGOS FÍSICOS: aquellos que surgen como consecuencia directa del cambio climático

Riesgos agudos: vienen de eventos particulares, como inundaciones, incendios, olas de calor, sequías, tormentas… daños 

directos que interrumpen las cadenas de valor empresarial

Riesgos crónicos: se relacionan con efectos a largo plazo de los cambios de temperatura, aumento del nivel del mar, recursos 

escaasos y reducción de la biodiversidad

FUENTE: European Commiss ion’s  Guidel ines  on non-financia l  reporting – Supplement on reporting cl imate-related information, Communication 

from the Commiss ion, OJ C 209, 20.06.2019, p. 1

01. Introducción
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Qué son inversiones sostenibles según el Art. 2.17 de SFDR 

A. Inversiones en actividades económicas que contribuyan a 

conseguir un objetivo medioambiental, medido a través de 

indicadores como: 

1. Eficiencia de recursos relativos a la energía

2. Energías renovables

3. Consumo de materias primas, agua y suelo

4. Producción de residuos y gases de efecto invernadero

5. Impacto sobre la biodiversidad

6. Economía circular

B. Inversiones en actividades económicas que contribuyan a un 

objetivo social como: 

1. Luchar contra la desigualdad 

2. Reforzar la cohesión social

3. Reforzar la integración social 

4. Reforzar las relaciones laborales 

5. Inversión en capital humano

6. Inversión en comunidades económica o socialmente 

desfavorecidas

01. Definiciones

Siempre que:

I. Las inversiones no perjudiquen 

significativamente ninguno de estos 

objetivos  (Do Not Significative Harm o 

DNSH)

II. Las empresas beneficiarias sigan 

buenas prácticas de gobernanza: 

- estructura de gestión

- relaciones con asalariados

- remuneración del personal

- obligaciones tributarias
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Objetivos medioambientales de la Taxonomía UE

1. La mitigación del cambio climático

2. La adaptación al cambio climático

3. El uso sostenible y la protección de los recursos hídricos y marinos

4. La transición hacia una economía circular

5. La prevención y control de la contaminación

6. La protección y restauración de la biodiversidad y los ecosistemas

Objetivos sociales:

1. Inversión que contribuya a luchar contra la desigualdad

2. Inversión que refuerce la cohesión social, la integración social y las relaciones laborales

3. Inversión en capital humano o en comunidades económica o socialmente desfavorecidas

Objetivos de gobernanza:

Que los beneficiarios de las inversiones sostenibles sigan prácticas de buena gobernanza, en particular en lo que

respecta a:

- que sus relaciones con los asalariados y remuneración del personal pertinente sean sanas,

- que las estructuras de gestión sean sanas

- que respeten los derechos humanos en sus relaciones con terceros

- que se cumplan las obligaciones tributarias

- que se luche contra la corrupción y el soborno

01. Definiciones
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01. Definiciones

Todo comienza con la 

Agenda 2030 de la ONU y 

los Objetivos de Desarollo

Sostenible (ODS)
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02. Marco Normativo y obligaciones

Modificación 

Solvencia II

Taxonomía

SFDR

Ley Cambio 

Climático

Modificación 

IDD

Reglamento Delegado UE 

2021/1257. Agosto 2021
EIOPA también ha modificado la
Directiva de Distribución de Seguros
(IDD) para tener en cuenta las
preferencias de los clientes y su perfil
de sostenibilidad.

Reglamento Delegado UE 

2021/1256. Agosto 2021
Las entidades aseguradoras están
obligadas a integrar los Riesgos de
Sostenibilidad en los tres pilares de
Solvencia II.

NFDR / CSDR
La Comisión Europea ha impulsado la revisión de la

Directiva de Información no financiera (NFRD), cuyo
resultado es la propuesta del 21 de abril de Directiva de

informes de sostenibilidad corporativa (CSRD).

España: Ley cambio climático ( BOE 21/05/2021) Artículos
32 y 33

Reglamento SFDR. Noviembre 2019
Transparencia en la divulgación de
información respecto al riesgo de
sostenibilidad y principales incidencias
adversas de productos financieros:
carteras gestionadas, fondos de inversión,
fondos de pensiones, PRIIPS y en general
cualquier producto gestionado o
asesorado con riesgo de pérdida para el
inversor.

Reglamento de Taxonomía. Jun 2020
Marco de clasificación de las actividades
económicas que se consideran
medioambientalmente sostenibles.
También modificaciones de SFDR.



SERFIEX. ESG y Gestión de Activos12 |

El REGLAMENTO (UE) 2019/2088, “Reglamento de Divulgación o SFDR”
(Sustainable Finance Disclosure Regulation)

1. SFDR. El REGLAMENTO (UE) 2019/2088, de noviembre de 2019 (denominado con el acrónimo SFDR, Sustainable
Finance Disclosure Regulation) y sus posteriores complementos por el REGLAMENTO (UE) 2020/852 de 18 de junio de
2020 (reglamento de TAXONOMA), establecen obligaciones de transparencia en la comunicación de información no
financiera en relación con los aspectos ambientales, sociales y de buen gobierno de proveedores y comercializadores
de productos de inversión (productos con riesgo de pérdida para el inversor).

Aplicable a: Carteras gestionadas, Fondos de Inversión, Fondos de Pensiones, PRIIPS y, en general, todos los
productos comercializados en los que el inversor asume riesgo de pérdida.

2. TAXONOMÍA. El Reglamento de Divulgación 2019/2088 fue modificado con el Reglamento 2020/852, relativo al
establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles (“Reglamento de Taxonomía”).

El reglamento de TAXONOMÍA establece las actividades y los límites de lo que se considera sostenible.

3. RTS (Regulatory Technical Standards). Estandarización de indicadores, de inf
¿Qué es el ANEXO 1?

Marco legal. Reglamento de Divulgación o SFDR02.
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Tres tipos de productos:

1. Los que tengan como objetivo lograr un efecto positivo en el medioambiente y la sociedad que, de

acuerdo con el art. 9 de SFDR, serían productos que tengan como objetivo inversiones sostenibles (art. 9 de

SFDR); DARK GREEN

Se deberá designar un índice de referencia acorde con las características del producto o, en caso de no tener

uno, indicar cómo se alcanza el objetivo perseguido.

2. Los que promuevan, entre otras, características medioambientales o sociales, o una combinación de

ellas, siempre y cuando las empresas en las que se hace la inversión observen buenas prácticas de

gobernanza (art. 8 de SFDR); LIGHT GREEN

Se deberá incluir información sobre cómo se cumplen dichas características y, en caso de designar un índice,

indicar de qué modo es coherente con las características.

¿Qué es un Art. 8+?

3. El resto (art. 6 de SFDR, art. 7 Reglamento de Taxonomía); NO GREEN

Inclusión de una breve explicación, en su caso, de por qué no se consideran significativos los riesgos de

sostenibilidad

02. Clasificación Productos según SFDR
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El Reglamento Delegado UE 2021/1256 realiza las modificaciones necesarias al Reglamento 2015 de
Solvencia II para incorporar el riesgo de sostenibilidad en TODOS los aspectos de gobernanza, gestión de
riesgos, toma de decisiones y divulgación de información en las aseguradoras (tanto en lo que afecta a las
inversiones como a los pasivos actuariales).

Es importante dejar claro que este Reglamento NO TIENE NADA QUE VER CON SFDR. El Reglamento SFDR
es aplicable a los productos de la compañía de seguros con riesgos tomador (PRIIPS y pensiones).

Este Reglamento 2021/1256 se aplica a:
- Inversiones que cubren provisiones técnicas y recursos propios de la aseguradora
- Productos de seguro

¿Cuándo se comienza a aplicar?

Agosto de 2022

Una matización: ORSA, ISFS y Documentación de funciones clave diciembre 2022, durante el 2023

Obligaciones inmediatas y no tan inmediatas

02. Marco Legal. Modificaciones a Solvencia II 
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Pilar I. Identificar, medir y monitorizar el riesgo de sostenibilidad en:
- activos (por posible deterioro de su valor o incremento del riesgo de pérdida)
- pasivos (por incremento de siniestralidad, incremento del BEL o incremento de riesgo de pérdida).

¿Cómo identificamos y medimos el riego ESG en inversiones?
Mediante un Diagnóstico ESG (exposición a riesgos E, S, G)
Mediante un Diagnóstico ODS (objetivos de desarrollo sostenible de la ONU)
Mediante indicadores de Principales Incidencias Adversas (PIAS)
Mediate pruebas de tensión (por ejemplo climáticas: ¿qué pasa si sube 1,5º la temperatura…?)

¿Entra el riesgo de sostenibilidad en SCR? Aún no. ¿Tienen los Bonos Verdes menor coste de capital? 
Aún no, pero se está estudiando. 

Función de Gestión de Riesgos: tendrá que realizar la identificación y evaluación de los riesgos de 
sostenibilidad y hablar de ellos en su informe anual.

Función Actuarial: tendrá en cuenta el riesgo de sostenibilidad en las conclusiones de su informe 
anual. 

02. Solvencia II. Obligaciones. Pilar I
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Pilar II. Incorporar el riesgo de sostenibilidad en el ORSA: a medio y a largo plazo, 
expresamente para riesgos medioambientales de transición y riesgos físicos.

Pasos
1. Evaluación-medición del riesgo de sostenbilidad de activos y pasivos
2. Evaluación de la Solvencia incluyendo riesgo de sostenibilidad (¿seguimos manteniendo 

el mismo nivel de solvencia al incorporar el riesgo de sostenibilidad?)
3. Realizar pruebas de tensión ESG: escenarios de cabio climático, por ejemplo
4. ¿Modifica el riesgo ESG sumido nuestro apetito de riesgo?
5. ¿Debemos establecer límites a nuestra aceptación del riesgo para no poner en peligro 

mis objetivos estratégicos, para no deteriorar mi excedente o para no superar los 
límites máximos de riesgo que marca mi apetito? 

Será necesario modificar la política ORSA

Guardar los datos para justificar trazabilidad y replicabilidad de los cálculos frente a 
auditores (externos e internos) y supervisores.

02. Solvencia II. Obligaciones. Pilar II
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Pilar III. Será necesario hablar del riesgo de sostenibilidad en el ISFS (Informe de Situación 
Financiera y de Solvencia), como un riesgo más.

- Generar un relato

- Comparar 31/12/2021 con 31/12/2022 

- No se puede hacer todo en un año

Qué poner en el 2023
- Gobernanza completada
- Primeras mediciones mediciones (Pilar 1) completado
- Primeras pruebas de tensión realizadas
- ORSA en marcha
- Si el riesgo de sostenibilidad modifica el apetito de riesgo de la entidad (normalmente lo 

debería modificar poco o muy poco, salvo ramos específicos)
- Los avances en la mejora en alcance
- Los avances en la calidad de los datos disponibles para el diagnóstico ESG

02. Solvencia II. Obligaciones. Pilar III
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1. Son siempre datos de proveedores especializados: Sustainalytics, Refinitiv, Bloomberg, MSCI, Clarity (distintos 
modelos de negocio).

2. Dos grandes familias de datos: indicadores y rating.

3. Dos grandes alcances: emisores individuales y carteras (fondos de inversión, ETF).

4. Alcance limitado: ¿qué pasa con Governments, smallcaps, private equity, inmuebles, no cotizadas (ojo!!: la 
liquidez no entra en el circuito de ESG).

5. Donde no tengamos dato hará falta tomar decisiones: proxy de información sectorial, modelo interno para 
governments, indicadores básicos de terceros, cuestionarios de declaración responsable. 

6. Actualmente existe entre los proveedores mucha heterogeneidad y dispersión.

7. Son necesarios para justificar la trazabilidad de la información y la replicabilidad de los cálculos.

8. Hace falta licencia de uso

9. No son baratos

03. Datos ESG: KEY POINTS
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La cantidad y homogeneidad de la información es actualmente un reto que las
entidades deben afrontar y su tratamiento y los controles de validación asociados
deben estar considerados dentro de su política de medición y gestión del riesgo
ASG, como parte de los requerimientos de gobierno del dato.

Sector
Desviación 

máxima media

Telecomunicaciones 32

Consumo y Ocio 33

Transporte 32

Construcción e Inmobiliarias 29

Bancos y Cajas 28

Industria 28

Bienes y Servicios 27

Utilities 22

Salud 22

Tecnología 21

Minería 19

Energía 18

DATOS ESG: proveedores e indicadores03.



SERFIEX. ESG: Consejos prácticos21 |

Datos ESG. Indicadores y proveedores03.
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Generación periódica de los inputs necesarios

Información de la compañía en relación con los indicadores sostenibilidad y al anexo I (RTS).

Datos ESG. Indicadores03.
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Datos ESG. Ejemplo de proxys03.

Datos medios por sector y zona geográfica / Dispersión entre grupos

“Relleno de GAPS” con estimadores por segmentación
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Datos ESG. Ejemplo de proxys03.
Modelo interno para riesgo de Governments
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Heterogeneidad entre Proveedores

Datos ESG: dispersión de información03.
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Indicadores ESG. ¿Qué son los indicadores PIAS? 

• Emisiones de dióxido de carbono

• Huella de carbono

• Intensidad de carbono

• Consumo y contaminación del agua

• Indicadores sociales y laborales

Tabla 1: Principales impactos adversos en la sostenibilidad 

• Green securities

• Biodiversidad

• Energía

• Degradación del suelo

• Gestion del residuos peligrosos

Tabla2: Indicadores medioambientales adicionales

• Ratio de accidentes y bajas laborales

• Derechos humanos

• Anticorrupción

• Antisoborno

Tabla3: Indicadores sociales y laborales adicionales

03.
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Table 1: Principal adverse sustainability impacts statement

Climate and other environment-related indicators

Scope 1 GHG emissions

Scope 2 GHG emissions

from 1 January 2023, Scope 3 GHG emissions

Total GHG emission

2. Carbon Footprint Carbon footprint

3. GHG intesity of investee companies GHG intensity of investee companies

4. Exposure to companies active in the fossil fuel sector Share of investments in companies active in the fossil fuel sector

5. Share of non-renewable energy
Share of non-renewable energy consumption and non-renewable energy production of investee companies from non-

renewable energy sources compared to renewable energy sources expressed as a percentage

6. Energy consumption intensity per high impact climate sector
Energy consumption in GWh per million EU of revenu of investee companies with sites/operations located in or near to 

biodiversity-sensitive areas where activities of those investee companies negatively affect those areas

Biodiversity 7. Activities negatively affecting biodiversity sensitive areas
Share of investments in investee companies with sites/operations located in or near to biodiversity-senisitive areas where 

activities of those investee companies negatively affect those areas

Water 8. Emissions to water Tonnes of emissions to water generated by investee companies per million EUR invested, expressed as a weighted average

Waste 9. Hazardous waste ratio Tonnes of hazardous waste generated by investee companies per million EU invested, expressed as a weighted average

10. Violations of UN Global Compact principles and Organisation 

for Economic Cooperations and Development (OECD) Guidelines 

for Multinational Enterprises

Share of investments in investee companies that have been inveolved in violations of the UNGC principles or OECD 

Guidelines for Mulitnational Enterprises

11. Lack of processes and compliance mechanisms to monitor 

compiance with UN Global Compact principles and OECD 

Guidelines for Multinational Enterprises

Share of investments in investee companies without policies to monitor compliance with the UNGC principles or OECD 

Guidelines for Multinational Enterprises or grievance /complaints handling mechanisms to address violations of the UNGC 

principles or OECD Guidelines for Multinational Enterprises 

12. Unadjusted gender pay gap Average unadjusted gender pay gap of investee companies 

13. Board gender diversity Average ratio of female to male board members in investee companies 

14. Exposure to controversial

weapons (anti- personnel mines, cluster munitions, chemical 

weapons and biological weapons)

Share of investments in investee companies involved in the manufacture or selling of controversial weapons

Indicators applicable to investments in sovereigns and supranationals

Environmental 15. GHG intensity GHG intensity of investee countries 

Social  16. Investee countries subject to social violations

Number of investee countries subject to social violations (absolute number and relative number divided by all investee 

countries), as referred to in international treaties and conventions, United Nations principles and, where applicable, 

national law

Indicators applicable to investments in real estate assets

Fossil Fuels 17. Exposure to fossil fuels through real estate assets Share of investments in real estate assets involved in the extraction, storage, transport or manufacture of fossil fuels 

Energy Efficiency 18. Exposure to energy-inefficient real estate assets Share of investments in energy-inefficient real estate assets

Social and employee 

matters

1. Greenhouse gas emissions

Greenhouse gas 

emissions
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03. Indicadores ESG: KEY POINTS
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Table 2: Additional climate and other environment-related indicators
Indicators applicable to investments in investee companies

1. Emissions of inorganic pollutants Tonnes of inorganic pollutants equivalent per million EUR invested, expressed as a weighted average

2. Emissions of air pollutants Tonnes of air pollutants equicalent per million EUR invested, expressed as weighted average

3. Emissions of ozone depletion substances Tonnes of ozone depletion substances equivalent per million EUR invested, expressed as a weighted average

4. Investments in companies without carbon emission reduction 

initiatives

Share of investments in investee companies without carbon emission reduction initiatives aimed at aligning with the Paris 

Agreement

Energy perormance
5. Breakdown of energy consumption by type of non-renewable 

sources of energy
Share of energy from non-renewable sources used by investee companies broken down by each non-renewable energy source

6. Water usage and recyling

1. Avarage amount of water consumed an reclaimed by the investee companies (in cubic meters) per million EUR of revenu of 

investee companies                                                                                                   2. Weighted avarege percentage of water recycled 

and reused by investee companies

7. Investments in companies without water management policies Share of investements in investee companies without water management policies

8. Exposure to areas of high water stress Share investments in investee companies with sites located in areas of high water stress without a water management policy

9. Investments in companies producing chemicals
Share of investments in investee companies the activities of which fall under Division 20.2 of Annex I to Regulation (EC) No 

1893/2006

10. Land degradation, deserification, soil sealing
Share of investments in investee companies the activities of which cause land degradation the activites of which cause land 

degradation, desertification or soil sealing

11. Investments in companies without sustainable land/agriculture 

practices
Share of investments in investee companies without sustainable land/agriculture practices or policies

12. Investments in companies without sustainable oceans/seas 

practices
Share of investments in investee companies without sustainable ocean/seas practices or policies

13. Non-recycled waste ratio Tonnes of non-recycled waste generated by investee companies per million EUR invested, expressed as a weighted average

14. Natural species and protected areas 

1.Share of investments in investee companies whose operations affect threatened species

2.Share of investments in investee companies without a biodiversity protection policy covering operational sites owned, leased, 

managed in, or adjacent to, a protected area or an area of high biodiversity value outside protected areas

15. Deforestation Share of investments in companies without a policy to address deforestation

Green Securities
16. Share of securities not certified as green under a future EU legal act 

setting up an EU Green Bond Standard
Share of securities in investments not certified as green

Indicators applicable to investments in sovereigns and supranationals

Green Securities
17. Share of Bonds not certified as green under a future EU act setting 

up an EU Green Bond Standard
Share of bonds not certified as green

Indicators applicable to investments in real estate assets

18. GHG emissions Scope 1 GHG emissions generated by real estate assets

Scope 2 GHG emissions generated by real estate assets

From January 2023, Scope 3 GHG emissions generated by real estate assets

Total GHG emissions generated by real estate assets

Energy consumption 19. Energy consumption intensity Energy consumption in GWh of owned real estate assets per square meter

Waste 20. Waste production in operations Share of real estate assets not equipped with facilities for waste sortin and not covered by a waste recovery or recycling contract

Resource consumption
21. Raw materials consumption for new construction and major 

renovations
Share of raw building materials (excluding recovered, recycled and biosourced)

Biodiversity 22. Land artificialisation
Share of non-vegetated surface area (surfaces that have not been vegetated in ground, as well as on roofs, terraces and walls 

compared to the total surface area of the plots of all assets

Water, waste and 

material emissions

Emissions
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Table 3: Additional Indicators for social and employee , respect for human rights, anti-corre
Social and employee, respect for human rights, anti-corruption and anti-bribery matters

1. Investments in companies without workplace accident prevention 

policies
Share of investments in investee companies without a workplace accident precention policy

2. Rate of accidents Rate of accidents in investee companies expressed as a weighted average

3. Number of days lost to injuries, accidents, fatalities or illness Number of workdays lost to injuries, accidents, fatalities or illness of investee companies expressed as a weighted average

4. Lack of supplier code of conduct
Share of investments in investee companies without any supplier code of conduct (against unsafe working conditions, precarious 

work, child labour and forced labour)

5. Lack of grievance/complaints handling mechanism related to 

emplyee matters
Share of investments in investee companies without any grievance/complaints handling mechanism related to emplyee matters

6. Insufficient whistleblower protection Share of investments in entities without policies on the protection of whistleblowers

7. Incidents of discrimination
1. Number of incidents of discrimination reported in investee companies expressed as a weighted average                                               

2. Number of incidents of discrimination leading to sanctions in investee companies expressed as a weighted average

8. Excessive CEO pay ratio
Avarage ration within investee companies of the annual total compensation for the highest compensated individual to the 

median annual total compensation for all emplyees (excluding the highest-compensated individual)

9. Lack of a human rights policy Share of investments in entities without a human rights policy

10. Lack of due dilligence Share of due diligence

11. Lack of processes and measures for preventing in human being Share of investments in investee companies without policies against policies against trafficking in human beings

12. Operations and suppliers at significant risk of incidents of child 

labour

Share of investments in investee companies exposed to operations and suppliers at significant risk of incidents of child labour 

exposed to hazardous work in terms of child labour exposed to hazardous work in terms of geographic areas or type of operations

13. Operations and suplliers at significant risk of incidents of foreced or 

compulsory labour

Share of investments in investee companies exposed to operations and suppliers at significant risk of incidents of forced or 

complusory albour in terms of geographic areas and.or the type of operation

14. Number of identified cases of severe human rifhts issues and 

incidents
Number of cases of severe human rights issues and incidents connected to investee companies on a wieghted average basis

15. Lack of anti-corruption and anti-bribery policies
Share of investments in entities without policies on anti-corruption and anti-bribery consistent with the United Nations 

Convention against Corruption

16. Cases of insufficient action taken to adress breaches of standards 

of anti-corruption and anti-bribery

Share of investments in investee companies with identified insufficiencies in actions taken to address breaches in procedures and 

standards of anti-corruption and anti-bribery 

17. Number of convictions and amount of fines for violation of anti-

corruption and anti-bribery laws
Numbers of convictions and amount of fines for violations of anti-corruptions and anti-bribery laws by investee companies

Social and employee, respect for human rights, anti-corruption and anti-bribery matters

18. Avarge income inequality score
The distribution of income and economic inequality among the particpants in a particular economy including a quantitative 

indicator explained in the explanation column

19. Average freedom of expression score
Measuring the extent to which political and civil society organisations can operate freely including a quantitavtive indicator 

explained in the explanation column

Human Rights 20. Avarge human rights performance 
Measure of the average human right performance of investee countries using a quantitative indicator explained in the 

expalnation column

21. Average corruption score Measure of the perceived level of public sector corruption using a quantiative indicator explained in the explanation column

22. Non-cooperative taks jurisdictions Investments in jurisdictions on the EU list of non-cooperative juridisctions for tax purposes

23. Average political stability score
Measure of the likelihood that the current regime will be overthown by the use of force using a quantitave indicator explained in 

the explantion column

24. Average rule of law score
Measure of the level of corruption, lack of fundamental rights, and the diciencies in civil and criminal justice using a quantitative 

indicator explained in the explanation column

Govermamce

Anti-corruption and 

anti-bribery

Social

Social and employee 

matters

Human Rights
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Contenido

4. Evaluación del riesgo de sostenibilidad
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Evaluación del riesgo de sostenibilidad04.

1. COBERTURA DE DATOS

2. RANKING DE SOSTENIBILIDAD: diagnóstico ESG, Watch list y Mapas de exposición

3. ALINEAMIENTO CON ODS

4. INCIDENCIAS ADVERSAS

5. PRUEBAS DE TENSIÓN

6. INDICADOR DE CONTROVERSIAS

7. EVOLUCIÓN HISTÓRICA

8. CONTROL DE LÍMITES
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Análisis de la cobertura de datos ESG proporcionada por el proveedor principal del Cliente

04. INFORME 0. COBERTURA DE DATOS

Proxy Serfiex:

- Proxy a nivel emisor

- Proxy a nivel sector-país

- Proxy a nivel sector

- Proxy país para inversiones gubernamentales

U.M %

Fuente primaria de datos Cliente 331.927.663 62,88%

Inversión directa 331.927.663 62,88%

LT completo 0 0,00%

LT Top 10 0 0,00%

Proxy Serfiex 156.269.060 29,61%

Inversión directa 156.269.060 29,61%

LT completo 0 0,00%

LT Top 10 0 0,00%

Sin ningún dato 8.775.902 1,66%

Liquidez + Derivados no ESG 30.862.605 5,85%

Total 527.835.229 100,00%

Información analizada 488.196.723 92,49%

Información no analizada 39.638.507 7,51%

U.M % Cartera

% Bonos Soberanos 60.586.889 11,48%

% Inmuebles 70.547.768 13,37%

% No cotizado 68.238.483 12,93%

% Capital Riesgo/Hedge Fund 2.728.652 0,52%

% Fondos de Inversión 133.388.248 25,79%

dic-21
COMPOSICIÓN DE LA CARTERA



SERFIEX. ESG: Consejos prácticos34 |

04. INFORME 1a. DIAGNÓSTICO ESG

Análisis de las carteras teniendo en cuenta el asset allocation, cobertura del dato y
clasificación del producto según SFDR

IIC BENCHMARK
CATEGORÍA 

SFDR

OBJETIVO 

SOSTENIBLE
VALORACIÓN

BONOS 

SOSTENIBLES
IIC Art.8 IIC Art.9

FUENTE 

PRIMARIA

PROXY 

EMISOR

PROXY 

SECTORIAL

PROXY 

GOBIERNO
SIN COBERTURA

LIQUIDEZ + 

DERIVADOS
RANKING RATING RANKING RATING RANKING RATING RANKING RATING

Cartera - 8 - 44.313.970           0,70 0,30 0,40 28,02 0,00 10,94 5,94 49,15 5,96 4,20 A 3,00 A 2,63 AA 3,11 A

Cartera 2 Bloomberg MSCI Green Bond 8 20% 249.650.205         30,30 0,00 0,36 28,30 0,00 9,01 23,36 34,91 4,42 4,26 A 2,88 AA 2,90 AA 3,39 A

Cartera 3 - 6 - 670.768.070         0,64 0,23 0,83 33,62 0,00 7,53 15,98 41,10 1,77 4,37 BBB 2,81 AA 2,94 A 3,52 A

Cartera 4 - 6 - 594.138               0,00 0,00 0,00 5,36 0,00 2,84 55,01 27,96 8,84 3,90 A 3,49 A 4,26 A 3,96 A

Cartera 5 MSCI ESG 8 40% 2.106.476.475      0,34 39,52 5,84 79,59 0,00 13,65 0,77 3,43 2,56 3,15 A 2,59 AA 2,56 AA 2,70 AA

Cartera 6 - 6 - 307.179.930         0,37 0,34 0,00 32,35 0,00 7,76 20,99 31,79 7,10 4,25 A 2,91 A 2,49 AA 3,18 A

Cartera 7 - 6 - 46.331.780           0,89 0,00 0,20 27,02 0,00 10,11 6,63 49,83 6,42 4,22 A 2,79 AA 2,54 AA 3,20 A

COBERTURA DE DATOS ESG ENVIRONMENT SOCIAL GOVERNANCE

Métricas a nivel cartera:

- Ranking ESG

- Porcentajes de inversión en bonos verdes/ESG, 

fondos de inversión artículo 8º y 9º

- Distribución del ranking ESG de la cartera



SERFIEX. ESG: Consejos prácticos35 |

04. INFORME 1b. ESG WATCHLIST

Exclusiones en sectores controvertidos

- Bebidas alcohólicas

- Industria del tabaco

- Fabricación de armas y munición

- Juegos de azar

ESG WATCHLIST

• Ranking ESG por activo y fuente

• Identificación de Bonos verdes/sociales/ESG/azules/transición

• Clasificación del fondo según SFDR

SFDR 1.026.275.658

CONTROL DE RIESGOS DE SOSTENIBILIDAD

0,62
INFORME 1.2 PILAR E PILAR S PILAR G 0,19 Bonos Verdes
ESG WATCHLIST 2,59 2,56 2,70 0,00 Bonos Sociales

AA AA AA 0,03 IIC Sostenibles
FECHA: 96,48 96,48 96,48

30-jun.-22

Instrumento

Nombre ISIN Tipo de Activo
Valor de 

Mercado
%

Ranking 

ESG (1 

mejor, 10 

Rating ESG Fuente

Ranking E 

(1 mejor, 10 

peor)

Rating E

Ranking S 

(1 mejor, 10 

peor)

Rating S

Ranking G 

(1 mejor, 10 

peor)

Rating G Nace Sector Pais
Bebidas 

alcohólicas

Industria 

del tabaco

Fabricación 

de armas y 

municiones

Juegos de 

azar y 

apuestas

Emisor Divisa
Bono 

Verde

Bono 

Social

Fecha 

Vencimiento

Art. 

SFDR

TESCO CORPORATE TREASURY SERVICES PLC 10/2023XS1896851224 Bono regular 691.788 0,07 3,59 A Proxy Subsector - Área3,43 A 4,46 BBB 3,35 A G46 Comercio Reino Unido 0,00 0,00 0,00 0,00 TESCO CORPORATE TREASURY SERVICES PLCEUR N N 24/10/2023

NISSAN MOTOR ACCEPTANCE CORP 09/2023USU65478BQ81 Bono regular 1.849.967 0,18 4,32 BBB Proxy Subsector - Área4,16 A 4,83 BBB 3,76 A C29 Industria del automóvilEstados Unidos 0,00 0,00 0,00 0,00 NISSAN MOTOR ACCEPTANCE CORPUSD N N 21/09/2023

ABN AMRO BANK NV 04/2022 XS0619547838 Bono regular 451.710 0,04 5,96 BB Agencia 6,18 BB 4,33 BBB 3,16 A K6419 Bancos Países Bajos 0,00 0,00 0,00 0,00 ABN AMRO BANK NV USD N N 27/04/2022

AMERICAN EXPRESS CO 08/2023 US025816BW85 Bono regular 1.395.037 0,14 5,92 BB Agencia 1,08 AAA 3,33 A 4,53 BBB K6419 Bancos Estados Unidos 0,00 0,00 0,00 0,00 AMERICAN EXPRESS CO USD N N 03/08/2023

BANCO SANTANDER SA 03/2025 XS1201001572 Bono regular 325.127 0,03 2,21 AA Agencia 6,59 BB 2,15 AA 1,00 AAA K6419 Bancos España 0,00 0,00 0,00 0,00 BANCO SANTANDER SA EUR N N 18/03/2025

BANCO SANTANDER SA 01/2027 XS1548444816 Bono regular 682.652 0,07 3,99 A Agencia 1,68 AA 1,00 AAA 1,00 AAA K6419 Bancos España 0,00 0,00 0,00 0,00 BANCO SANTANDER SA EUR N N 19/01/2027

BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL SA 05/2024XS1069549761 Bono regular 922.990 0,09 3,77 A Proxy Subsector - Área3,53 A 3,76 A 3,24 A K6419 Bancos Francia 0,00 0,00 0,00 0,00 BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL SAEUR N N 21/05/2024

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA SA 05/2025XS1820037270 Bono regular 575.653 0,06 3,38 A Agencia 0,50 AAA 1,92 AA 3,11 A K6419 Bancos España 0,00 0,00 0,00 0,00 BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA SAEUR Y N 14/05/2025

FCE BANK PLC 02/2022 XS1186131717 Bono regular 582.047 0,06 3,77 A Proxy Subsector - Área3,53 A 3,76 A 3,24 A K6419 Bancos Reino Unido 0,00 0,00 0,00 0,00 FCE BANK PLC EUR N N 10/02/2022

UBS AG 05/2024 CH0244100266 Bono regular 1.068.123 0,10 3,95 A Proxy Subsector - Área3,58 A 4,26 A 3,73 A K643 Fondos de inversión Suiza 0,00 0,00 0,00 0,00 UBS AG USD N N 15/05/2024

EL CORTE INGLES SA 03/2024 XS1886543476 Bono regular (opc) 684.140 0,07 3,59 A Proxy Subsector - Área3,43 A 4,46 BBB 3,35 A G46 Comercio España 0,00 0,00 0,00 0,00 EL CORTE INGLES SA EUR N N 15/03/2024

ESSELUNGA SPA 10/2023 XS1706921951 Bono regular 379.847 0,04 3,59 A Proxy Subsector - Área3,43 A 4,46 BBB 3,35 A G46 Comercio Italia 0,00 0,00 0,00 0,00 ESSELUNGA SPA EUR N N 25/10/2023

EL CORTE INGLES SA 01/2022 XS1169199152 Bono regular 520.241 0,05 3,59 A Proxy Subsector - Área3,43 A 4,46 BBB 3,35 A G46 Comercio España 0,00 0,00 0,00 0,00 EL CORTE INGLES SA EUR N N 19/01/2022

GLAXOSMITHKLINE CAPITAL INC 03/2023US377372AH03 Bono regular 454.188 0,04 3,96 A Proxy Subsector - Área4,37 BBB 4,61 BBB 3,68 A C21 Fabricación de productos farmacéuticosEstados Unidos 0,00 0,00 0,00 0,00 GLAXOSMITHKLINE CAPITAL INCUSD N N 18/03/2023

NOVARTIS CAPITAL CORP 05/2024 US66989HAG39 Bono regular 1.632.441 0,16 1,32 AAA Agencia 1,00 AAA 1,00 AAA 1,00 AAA C21 Fabricación de productos farmacéuticosEstados Unidos 0,00 0,00 0,00 0,00 NOVARTIS CAPITAL CORP USD N N 06/05/2024

Valor de Mercado

Bebidas alcohólicas
ESG Industria del tabaco 0,35

Ranking 3,15 Fabricación de armas y municiones 0,00
Rating Medio A Juegos de azar y apuestas 46,56

CARTERA Cobertura 96,48
CARTERA

Valoración Riesgo ESG Otos datosRiesgo Medioambiental Riesgo Social Riesgo Gobernanza Análisis sectorial Exclusiones
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04. INFORME 1c. Mapping ESG

Distribución por Emisor

# Emisor Valor Mercado % Peso ASG Rating A S G

1 Bnp Paribas Sa 3.326.643 8,6% -- -- -- -- --

2 Schlumberger Nv 2.106.000 5,4% 3,59 A 3,22 3,73 3,83

3 Endeavour Mining Plc 2.033.752 5,2% 4,90 BBB 5,50 5,00 4,20

4 Barrick Gold Corp 1.937.246 5,0% 6,69 BB 3,38 2,89 3,45

5 Nov Inc 1.839.792 4,7% 4,95 BBB 3,36 6,25 4,95

6 Newmont Goldcorp Corp 1.673.773 4,3% 2,30 AA 2,15 3,18 1,05

Tres Pilares Riesgo de Impacto

Distribución por Sector

# Sector Valor Mercado % Peso ASG Rating A S G

1 Minería 25.644.946 66,0% 4,93 BBB 4,74 4,41 3,85

2 Industria 7.302.085 18,8% 5,24 BBB 4,26 4,40 4,35

3 Liquidez 3.326.643 8,6% -- -- -- -- --

4 Tecnología 940.499 2,4% 8,93 CCC 10,00 8,72 5,46

5 Energía 781.135 2,0% 6,69 BB 6,63 6,84 5,39

6 Transporte 757.987 2,0% 7,65 B 8,21 8,72 5,29

7 Bienes y Servicios 80.404 0,2% 6,66 BB 7,51 6,61 4,75

Tres Pilares Riesgo de Impacto

Distribución por País

# País Valor Mercado % Peso ASG Rating A S G

1 Canadá 14.859.763 38,3% 4,96 BBB 4,74 4,41 4,04

2 Estados Unidos 7.701.833 19,8% 4,77 BBB 4,89 4,88 3,22

3 Reino Unido 4.116.513 10,6% 5,18 BBB 5,65 5,41 4,28

4 España 3.326.643 8,6% -- -- -- -- --

5 Suiza 1.609.419 4,1% 6,36 BB 1,93 2,83 2,47

6 Dinamarca 1.131.172 2,9% 5,52 BBB 4,77 5,00 7,13

7 Luxemburgo 949.828 2,4% 6,00 BB 6,58 5,56 5,11

Tres Pilares Riesgo de Impacto

Distribución por Tipo de Activo

# Tipo de Activo Valor Mercado % Peso ASG Rating A S G

1 Acciones 35.507.054 91,4% 5,20 BBB 4,90 4,67 4,07

2 Liquidez 3.326.643 8,6% -- -- -- -- --

TOTAL 38.833.697 100,0%

Tres Pilares Riesgo de Impacto
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Análisis a nivel cartera del impacto ODS de la cartera

04. INFORME 2. ANÁLISIS ODS

Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) Ranking Rating
% Cobertura 

Datos
Máximo Mínimo

Contribución 

activa al 

cumplimiento 

de las SDGs

% Sobre el 

total de las 

inversiones

SDG 1 No Poverty 7,21              B 42,96% 10,00            5,10              80.931.408   16,28%

SDG 2 Zero Hunger 8,51              B 25,23% 8,60              6,90              31.198.619   6,28%

SDG 3 Good Health and Well-being 7,28              B 42,96% 10,00            3,50              77.975.175   15,69%

SDG 4 Quality Education 8,77              CCC 42,75% 10,00            5,20              46.120.890   9,28%

SDG 5 Gender Equality 5,57              BBB 42,96% 8,70              3,20              115.962.622 23,33%

SDG 6 Clean Water and Sanitation 7,07              BB 42,96% 10,00            6,50              82.993.224   16,70%

SDG 7 Affordable and Clean Energy 6,96              BB 42,55% 7,80              2,30              85.411.008   17,19%

SDG 8 Decent Work and Economic Growth 5,69              BBB 42,96% 9,60              2,20              113.375.859 22,81%

SDG 9 Industry, Innovation and Infrastructure 6,50              BB 30,15% 7,30              5,90              67.458.698   13,57%

SDG 10 Reduced Inequality 5,75              BB 42,96% 8,40              4,70              112.138.754 22,56%

SDG 11 Sustainable Cities and Communities 7,34              B 42,96% 10,00            6,30              76.495.688   15,39%

SDG 12 Responsible Consumption and Production 2,14              AA 42,96% 8,50              1,00              189.130.026 38,06%

SDG 13 Climate Action 6,87              BB 42,96% 10,00            3,30              87.353.078   17,58%

SDG 14 Life Below Water 4,16              A 42,96% 8,90              1,50              146.100.333 29,40%

SDG 15 Life on Land 1,00              AAA 0,30% 1,00              1,00              1.504.293      0,30%

SDG 16 Peace and Justice Strong Institutions 5,74              BB 42,96% 9,70              2,60              112.270.898 22,59%

TOTAL 7,02 BB 42,96% 83.751.760   16,85%
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Análisis a nivel activo del impacto ODS de los subyacentes

04. INFORME 2. ANÁLISIS ODS

Tipo de 

Activo
ISIN Nombre Emisor País Sector Valoración % Peso

SDG 1 No 

Poverty

SDG 6 Clean 

Water and 

Sanitation

SDG 11 

Sustainable 

Cities and 

Communities

SDG 12 

Responsible 

Consumption 

and 

Production

SDG 13 

Climate 

Action

Bono regular FR0011182641Electricité De France 3,875% Vto. 18-01-2022Electricite De France SaFrancia Energía 2.596.273 0,52% 7,20 10,00 10,00 1,80 7,80

Bono regular XS1072141861Adif 3,50% Vto. 27-05-2024Adif Alta VelocidadEspaña Construcción e Inmobiliarias3.338.982 0,67% 7,30 6,60 7,60 8,40 6,80

Bono regular XS0452314536Generali 5,125% Vto. 16-09-2024Assicurazioni Generali SpaItalia Bancos y Cajas 1.739.105 0,35% 7,40 6,50 6,90 1,00 6,30

Bono regular XS1517174626Lloyds 1% Vto. 09-11-2023Lloyds Banking Group PlcReino Unido Bancos y Cajas 511.252 0,10% 8,10 6,50 6,30 1,00 6,30

Bono regular XS1897489578Caixabank 1,75% Vto. 24-10-2023Caixabank Sa España Bancos y Cajas 3.103.111 0,62% 6,20 6,50 6,70 1,00 6,30

Bono regular XS1876076040Banco Sabadell 1,625% Vto. 07-03-2024Banco De Sabadell SaEspaña Bancos y Cajas 2.085.003 0,42% 9,00 6,50 6,40 1,00 6,30

Bono regular XS1811024543Ep Infraestructure 1,659% Vto. 26-04-2024Ep Infrastructure AsPortugal Energía 1.574.711 0,32% 7,20 8,60 10,00 4,10 10,00

Bono regular XS1911645049Gazprom 2,949% Vto. 24-01-2024Gaz Capital SaRusia Bancos y Cajas 2.140.342 0,43% 7,40 10,00 10,00 8,40 10,00

Bono regular XS1991397545Banco Sabadell 1,75% Vto. 10-05-2024Banco De Sabadell SaEspaña Bancos y Cajas 517.809 0,10% 9,00 6,50 6,40 1,00 6,30

Bono regular XS1884813293Hoist 2,75% Vto. 03-04-2023Hoist Finance Ab (Publ)Suecia Bancos y Cajas 2.202.676 0,44% 7,50 6,50 6,40 1,00 6,40

Bono regular XS2069040389Anima 1,75% Vto. 23-10-2026Anima Holding SpaItalia Bancos y Cajas 1.329.677 0,27% 7,30 6,50 6,50 1,00 6,40

Bono regular ES0313307219Bankia 1% Vto. 25-06-2024Caixabank Sa España Bancos y Cajas 615.935 0,12% 6,20 6,50 6,70 1,00 6,30

Bono regular XS2062490649Ep Infraestructure 2,045% Vto. 09-10-2028Ep Infrastructure AsRepública ChecaEnergía 1.576.290 0,32% 7,20 8,60 10,00 4,10 10,00

Bono regular XS2063246198Amco 1,375% Vto. 27-01-2025Amco Asset Management Company SpaItalia Bancos y Cajas 2.075.786 0,42% 6,90 6,50 6,70 1,00 6,40

Bono regular XS1201001572Santander 2,50% Vto. 18-03-2025Banco Santander SaEspaña Bancos y Cajas 2.167.512 0,44% 7,60 6,50 6,50 1,00 6,40
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Análisis de los indicadores de principales incidencias adversas

y otros indicadores medioambientales y climáticos relevantes

para la cartera analizada

04. INFORME 3. INDICADORES DE INCIDENCIAS ADVERSAS

Ranking Rating Cobertura del Dato

Huella de Carbono 2,21 AA 69,12%

Mujeres empleadas 3,90 A 66,71%

Firmante del Pacto Mundial de Naciones Unidas 2,46 AA 64,06%

Uso de las Energías Renovables 6,13 BB 53,69%

Política de Corrupción y soborno 1,36 AAA 66,65%

Actividad en Armas 1,23 AAA 64,80%

INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD

Métricas a nivel cartera:

- Indicadores principales 

monitorizados

- Indicadores del anexo I de las 

RTS (SFDR)

- Control de exclusiones

Tipo de Activo ISIN Nombre País Sector Codigo Nace Valor Mercado % Peso

Ranking Total CO2 

Emissions (Scope 

1 + Scope 2)

Ranking uso de 

energías 

renovables

UN Global 

Compact 

Signatory

Ranking Gender 

Inequality

Weapons 

Activity

Bribery and 

Corruption 

Policy

Sector fósil Tabaco
Bebidas 

alcohólicas

Cumple 

Sector 

(SI/NO)

Cumple 

Emisor 

(SI/NO)

Cumple 

Controversias 

(SI/NO)

Acciones AN8068571086 Ac Schlumberger Nv Estados Unidos Minería B91 2.106.000 5,4% 3,00 3,20 0% 0% 0% SI SI

Acciones CA0084741085 Ac Agnico Eagle Mines Ltd Canadá Minería B729 830.573 2,1% 3,00 3,20 0% 0% 0% SI SI

Acciones CA0679011084 Ac Barrick Gold Corp Canadá Minería B729 1.937.246 5,0% 3,00 3,20 1,00 1,00 0% 0% 0% SI SI

Acciones CA13321L1085 Ac Cameco Corp Canadá Minería B721 1.012.724 2,6% 3,00 3,20 1,00 1,00 0% 0% 0% SI SI

Acciones DK0061135753 Ac Maersk Drill ing A/S Dinamarca Minería B91 1.131.172 2,9% 3,00 3,20 0% 0% 0% SI SI

Acciones JE00B4T3BW64 Ac Glencore Plc Suiza Minería B52 1.609.419 4,1% 3,00 3,20 0% 0% 0% SI SI

INSTRUMENTOS EN CARTERA RIESGO ASG ExclusionesIndicador Medioambiental Indicador Social Indicador de Gobernanza Exposiciones a sectores
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Análisis del nivel de controversias de la cartera

04. INFORME 4. INDICADOR DE CONTROVERSIAS

Control controversias Infracciones

No Cumple 0

Bajo Control 1

dic-21

Nivel Controversias Moderado

% Cobertura Cartera 85%

Métricas a nivel cartera y activo:

- Nivel de controversia basado en el proveedor principal de datos 

ESG del Cliente

- Análisis del porcentaje de cobertura del proveedor

- Control de controversias e identificación de su origen

Tipo de Activo Emisor % Peso
Ranking 

Controversias

Nivel 

Controversias
Origen Controversias

Bonos Scandinavian Tobacco Group As 3,2% 1,00 Low Society & Community

Bonos Italy, Republic Of (Government) 18,0% 1,00 Low Society & Community

Bonos El Corte Ingles Sa 3,2% 3,00 High Employee,Customer

Bonos Cepsa Finance Sa 3,1% 3,00 High Operations,Environmental Supply Chain,Employee,Social Supply Chain,Customer

Bonos Corporacion Andina De Fomento 3,2% 2,00 Medium Product & Service,Governance,Employee,Social Supply Chain,Customer

Bonos Emirates Telecommunications Group Company Pjsc3,2% 3,00 High Customer

Bonos Verdes Lar Espana Real Estate Socimi Sa 3,3% 3,00 High Customer

Bonos Becton Dickinson Euro Finance Sarl 3,1% 2,00 Medium Business Ethics,Governance,Employee,Social Supply Chain,Customer,Society & Community

Bonos Mvm Energetika Zrt 3,1% 3,00 High Operations

Bonos Flotantes Portuguese Republic 7,2% 3,00 High Business Ethics,Employee,Social Supply Chain,Customer

Bonos Flotantes Portuguese Republic 8,1% 1,00 Low Business Ethics,Customer

Acciones Arquia Bank, S.A. 0,1% 1,00 Low Business Ethics,Customer

Bonos Estructurados Caixabank Sa 6,3% 3,00 High Business Ethics,Customer

Fondo renta fija global Blackstone Gso Debt Funds Management Europe Ltd3,1%

100,00% 2 Medium

INSTRUMENTOS EN CARTERA RIESGO ASG Controversia (Ambiental, Social, Gobernanza)
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Prueba de tensión de cambio climático enfocado a los riesgos de transición desordenados

04. INFORME 5. PRUEBA DE TENSIÓN DE CAMBIO CLIMÁTICO

Elaborado a partir de las especificaciones de EIOPA

OBJETIVO PRINCIPAL: Evaluación la exposición a los riesgos medioambientales, estimando el impacto de un 

escenario medioambiental adverso sobre el valor de las inversiones de los Fondos

CARTERA AGREGADO

-0,07548465 -0,09465466 -0,02846846 -0,12548658 -0,12564685 -0,1386746 -0,25564565 -0,09454655 -0,12415877 -0,11468468 -0,1054684 -0,143 -0,117864 -0,37775522 -0,14787469 -0,229997 -0,1687988 -0,37775522 -0,051456 0,04564568

IIC

DEUDA 

SOBERANA 

UE

DEUDA 

SOBERANA 

RESTO 

EUROPA

DEUDA 

SOBERANA 

USA

OTRA 

DEUDA 

SOBERANA 

FINANCIERO

AGRICULTU

RA Y 

PESCA

INDUSTRIA 

EXTRACTIV

A

INDUSTRIA ENERGÍA
TRANSPOR

TE
OTROS

FINANCIER

O

AGRICULTU

RA Y 

PESCA

INDUSTRIA 

EXTRACTIV

A

INDUSTRIA ENERGÍA
TRANSPOR

TE
OTROS

COMERCIA

L

RESIDENCI

AL

ESCENARI

O 

AGREGADO

FONDO CONSERVADOR -1,89% -0,02% -0,06% -0,03% -0,13% 0,00% -0,06% 0,00% -0,02% 0,00% -0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -2,24%

FONDO CONSERVADOR 2 -1,26% -0,95% -0,28% -0,88% -1,51% 0,00% -1,28% 0,00% -0,62% 0,00% -0,53% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -7,32%

FONDO CONSERVADOR 3 -1,51% -1,45% -1,57% 0,00% -1,26% -0,69% -0,68% -1,22% -0,31% -0,29% -0,95% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -9,92%

DEUDA SOBERANA DEUDA CORPORATIVA BOLSA INMUEBLES
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Stress climático EIOPA para Fondos de Pensiones de Empleo (FPE)

Dada la diversidad del  sector europeo de  las pensiones de  jubilación e importancia relativa para los futuros ingresos 
de jubilación de los ciudadanos EIOPA ha preparado una prueba de resistencia para evaluar la resiliencia y las 
vulnerabilidades potenciales de la Instituciones de Prestaciones (DB) y De Contribución Definida (DC) para la Provisión 
de Jubilación  Ocupacional (IROP).

Por primera vez en este ejercicio se incorporan los factores ESG, por lo que sienta un precedente para futuros 
análisis. 

El objetivo es evaluar la  exposición de los FPE a los riesgos ambientales, estimando  el impacto de un escenario 
ambiental adverso en el valor de  las inversiones de los FPE. El ejercicio debe proporcionar información sobre los 
efectos de un supuesto shock instantáneo en las exposiciones e inversiones actuales de los FPE, que pueden detectar 
vulnerabilidades a  la cartera de inversiones a largo plazo.

El escenario utilizado en este ejercicio evalúa  las pérdidas financieras potenciales de  los FPE  y las vulnerabilidades a 
corto plazo en un supuesto shock instantáneo desencadenado por una transición desordenada debido a una fuerte
aumento  del precio de las emisiones de  carbono, un escenario grave pero plausible. El escenario se basa en el 
escenario de transición desordenada de NGFS (Network for Greening the Financial System) en el que se espera un 
fuerte incremento en los precios del carbono para 2030. En el scenario plantedao por EIOPA se adelanta este shock 
a 2022.

04. Stress Test. Escenario climático
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1. Shock curvas soberanas para la renta fija soberana por País

2. Shock deuda corporativa compuesto por shock en las curvas de descuento 
por vértice y spread sectorial (por NACE)

3. Shock en los precios de la renta variable por sector de actividad (NACE)

4. Shock en el valor de los inmuebles diferenciando entre comerciales y 
residenciales por país

5. Fuertes subidas al precio del Petróleo, Gas y Carbón (Commodities) por país

04. Stress Test EIOPA FPE
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EIOPA pone en el foco en el 
área sectorial en la que se 
descompone la cartera

Tiene previsto enfoque look-
through en caso contario se 
aplicará el peor shock (-37,8%)

Considerar fuerte aumento 
precios energía.

04. Stress Test EIOPA FPE
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04. INFORME 6. EVOLUCIÓN HISTÓRICA DEL SCORING E 
INDICADORES DE LA CARTERA

Análisis de la evolución de los principales indicadores de sostenibilidad de la cartera:

- Ranking ESG

- Indicadores de incidencias adversas

dic-21 abr-21

Huella de Carbono (toneladas) 50.000.000 52.420.000

Toneladas / Valor Cartera 1,310% 1,400%

% Inversiones incluidas en el cálculo 63,00% 50,00%

Ranking Rating Ranking Rating

ASG 4,76 BBB 5,18 BBB

A (AMBIENTAL) 4,48 BBB 5,44 BBB

S (SOCIAL) 4,27 A 5,32 BBB

G (GOBERNANZA) 3,72 A 4,03 A

dic-21 jun-21

RIESGO 

SOSTENIBILIDAD
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04. INFORME 7. CONTROL DE LÍMITES DE LA CARTERA

Fondo 1 7.866.855 1,80 3,0% SI 30,00% 20,0% SI 5,57% 15,0% SI

Fondo 2 764.590.238 4,30 5,0% NO 5,00% 5,0% SI 7,97% 20,0% SI

Fondo 3 70.231.109 2,10 3,0% SI 23,00% 20,0% SI 5,38% 20,0% SI

Límite 

Máximo
Cumple

DATOS CARTERA CONTROL SOSTENIBILIDAD

Cartera Valor Cartera Ranking
Límite 

Máximo
Cumple

Inversiones 

sostenibes

Límite 

Mínimo
Cumple

Emisiones 

CO2/Cartera

Control periódico de los límites de los principales indicadores de la cartera:

- Ranking ESG

- Indicadores de incidencias adversas
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Contenido

5. Taxonomía para aseguradoras
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05. Taxonomía en aseguradoras

RD 2021/2178. Las empresas aseguradoras y reaseguradoras tendrán que presentar indicadores clave de
inversiones y de resultados relativo a las actividades de suscripción que se ajustan a la taxonomía.

1. INDICADOR CLAVE DE INVERSIONES. PARA VIDA Y NO VIDA
Media ponderada de aquellas inversiones que están dirigidas a financiar, o están asociadas a, actividades
económicas que se ajustan a la taxonomía.

2. INDICADOR CLAVE DE SUSCRIPCIÓN. SOLO PARA NO VIDA
Primas brutas emitidas que correspondan a actividades de seguros que se ajusten a la taxonomía.

¿Cuándo entra en vigor?

Desde 01/01/2022 a 31/12/2023 solo se divulgarán indicadores clave de resultados relativos a actividades
elegibles y no elegibles según taxonomía;

Desde 01/01/2024: se divulgarán indicadores clave de resultados relativos a actividades alineadas a la taxonomía.
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05. Taxonomía en aseguradoras

Actividades aseguradoras elegibles:
a. Seguro de gastos médicos (Lob 1);
b. Seguro de protección de ingresos (Lob 2);
c. Seguro de accidentes laborales (Lob 3);
d. Seguro de responsabilidad civil de vehículos automóviles (Lob 4);
e. Otro seguro de vehículos automóviles (Lob 5);
f. Seguro marítimo, de aviación y transporte (Lob 6);
g. Seguro de incendio y otros daños a los bienes (Lob 7);
h. Seguro de asistencia (Lob 11). 
De estas activades elegibles computaremos las primas asociadas al riesgo climático

Las actividades aseguradoras no elegibles (según taxonomía):.
Lob 8. Responsabilidad civil general
Lob 9. Crédito y caución
Lob 10. Defensa jurídica
Lob 12. Pérdidas pecuniarias

Para calcular las primas brutas devengadas de actividades elegibles la compañía deberá analizar los riesgos relativos al cambio climático NO
EXTRAORDINARIOS. El Consorcio de Compensación de Seguros cubre los riesgos extraordinarios (como por ejemplo los daños de vientos
superiores a 120 km/hora).

RD 2021/2139 ANEXO II, apartados .10.1 y 10.2
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05. Taxonomía en aseguradoras

Criterios técnicos de selección

Criterios técnicos de selección para determinar las condiciones en las que se considera que una actividad económica
contribuye de forma sustancial a la adaptación al cambio climático y para determinar si esa actividad económica no
causa un perjuicio significativo a ninguno de los demás objetivos ambientales (actividad facilitadora)

A. Contribución sustancial a la adaptación al cambio climático

• Liderazgo en modelos de medición de los riesgos climáticos: por ejemplo, técnicas de modelización no basadas
sólo en tendencias históricas

• Diseño del producto: por ejemplo, bonificaciones por medidas preventivas de los tomadores
• Soluciones innovadoras en relación con la cobertura de seguro
• Puesta en común de datos: de forma gratuita a instituciones públicas
• Alto nivel de servicio en situaciones posteriores a una catástrofe

B. No causar un perjuicio significativo a otros objetivos medioambientales

• Mitigación del cambio climático: la actividad no asegura la extracción, el almacenamiento, el transporte o la
fabricación de combustibles fósiles ni los vehículos, bienes u otros activos destinados a esos fines.
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05. Taxonomía en aseguradoras
Anexo X RD 2021/2178

Cierre 2022: columnas 1 y 2
Cierre 2023: columnas 1, 2 y 3
Cierre 2024: columnas 1, 2, 3, 4 y 5
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Contenido

6. Gobernanza de producto
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6.0. Modificaciones IDD

El RD 2021/1257 modifica el RD 2017/2358 y el RD 2017/2359 (los Reglamentos de la Directiva de

Distribución de Seguros o IDD) incluyendo los objetivos de sostenibilidad.

Las dos modificaciones de RD 2021/1257 son las siguientes:

1. MIDIFICACIONES DE GOBERNANZA. Modificaciones al RD 2017/2358. El RD 2017/2358 de la

Comisión de 21 de septiembre de 2017 completa la Directiva (UE) 2016/97 del Parlamento Europeo y del

Consejo (IDD) en lo que respecta a los requisitos de control y gobernanza de los productos aplicables a

las empresas de seguros («productores») y a los distribuidores de seguros.

- En el capitulo II del RD 2021/1257 se indican los requisitos de gobernanza de los

productos aplicables a los productores.

- En el capitulo III se indican los requisitos de gobernanza de los productos aplicables a los

distribuidores de seguro.

2. MODIFICACIONES PIBS. Modificaciones al RD 2017/2359. El RD 2017/2359 de la Comisión de 21 de

septiembre de 2017 por el que se completa la Directiva (UE) 2016/97 del Parlamento Europeo y del Consejo

en lo que respecta a los requisitos de información y las normas de conducta aplicables a la distribución de

productos de inversión basados en seguros (PIBS).
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FASES DEL PROCESO DE APROBACIÓN DEL PRODUCTO

1. FASE DE DISEÑO DE PRODUCTO

¿Dónde encontramos pistas para incorporar el riesgo sostenibilidad en la fase de diseño de producto?:

en 1) los criterios técnicos de selección de la taxonomía y 2) documentos de EIOPA

2. FASE DE TARIFICACIÓN

¿Dónde encontramos pistas?

Los modelos de tarificación no tiene que tener en cuenta sólo los datos históricos si no también

aspectos predictivos asociados a la evolución del clima.

3. FASE DE PRUEBAS ANTES DE LANZAMIENTO

Es necesario realizar el TEST DE EVALUACIÓN DE LA MATERIALIDAD del riesgo climático (explicado

por EIOPA en documento de agosto-2022

Consiste en evaluar el impacto en los productos de la compañía de los riesgos físicos a corto (de 1 a 10

años), medio (de 11 a 30 años) y largo plazo (hasta 80 años). Atención: horizontes temporales distintos

a los de ORSA.

El impacto se debe evaluar como pérdida esperada para la entidad en el caso de AUMENTO DE LA

FRECUENCIA de eventos climáticos.

4. FASE DE REVISIÓN PERIÓDICA

Repetimos el TEST DE EVALUACIÓN DE LA MATERIALIDAD para analizar la evolución de los riesgos

climáticos y, eventualmente, ADAPTAR LA TARIFA de los productos.

6.1. Modificaciones IDD - Gobernanza
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¿Cómo podemos introducir la sostenibilidad en la fase de diseño de un nuevo

producto/modificación de un producto existente?

Ejemplos:

• Seguros de automóviles basados en el uso (en función del kilometraje);

• Descuentos para clientes que reformen sus hogares con materiales resilientes al riesgo

asegurado;

• Ejemplo real: la compañía A ofrece tarifas especiales en el seguro de automóviles para

clientes que tengan un abono de transporte publico anual.

▪ Soluciones innovadoras en relación con la cobertura de seguro:

Ejemplos reales:

• Aseguradora proporciona cobertura de traslado de refugiados en caso de catástrofes;

• Aseguradora proporciona cobertura para los gastos auxiliares relacionados con los daños

por inundaciones.

Ejemplos de medidas que no reducen la exposición al riesgo climático pero contribuyen a la

mitigación del cambio climático:

• Descuentos en las primas en caso de usos de piezas de recambio (autos) y reparaciones

de bienes dañados en lugar de sustituirlos (hogar): se incentiva así la economía circular;

• Seguros de automóviles eléctricos y otros vehículos de movilidad alternativa (bicicletas, e-

bikes, vehículos de bajas emisiones);

• Seguros para equipos de energía renovable en casa (ejemplo real: aseguradora ofrece un

seguro para el rendimiento de las bombas de calor);

• Ejemplo real en Estados Unidos: descuentos en primas de hogares ecológicos (certificados

por el sistema de calificación de edificios ecológicos LEED).

6.1. Modificaciones IDD - Gobernanza
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Ejemplos de seguros de riesgos emergentes:

• Incluir coberturas de daños en caso de utilizo de materiales alternativos (ejemplo real: la

compañía B ofrece seguros para edificios energéticamente eficientes para cubrir los daños

en los sistemas instalados y la interrupción de la actividad por causa de los equipos de

ahorro de energía al fin de eliminar la incertidumbre sobre el rendimiento de dichos

materiales);

• Incluir cobertura de daños reputacionales relacionados con la construcción ecológica;

• Incluir el efecto de olas de calor y de frío en las coberturas de salud;

▪ Incentivar la reconstrucción después de un evento catastrófico con materiales resilientes con el

objetivo de evitar o minorar daños futuros por eventos similares.

Otros ejemplos para introducir los objetivos de sostenibilidad en la fase de diseño/modificación de los

productos:

▪ En caso de siniestros, la cuya reparación está externalizada, contratar empresas que utilicen

materiales sostenibles y/o sean empresas sensibles a los objetivos de sostenibilidad.

6.1. Modificaciones IDD - Gobernanza
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El RD 2021/1257 introduce las preferencias de sostenibilidad en el test de idoneidad:

Guideline I

En la Introducción al test de idoneidad general se tendrá que explicar:

- lo que significa preferencia por sostenibilidad;

- alternativas/tipos de productos ESG.

Proceso secuencial de asesoramiento de recogida de información en la evaluación de la

idoneidad

El proceso de evaluación de sostenibilidad siempre viene después de:

- Identificar conocimientos y experiencia del inversor;

- Identificar la situación financiera del inversor;

- Identificar los objetivos estratégicos.

Después de lo anterior se seleccionan los productos más idóneos para el cliente.

De entre los productos idóneos se selecciona el producto ESG que “matchea” con sus preferencias

ESG.

6.2. Modificaciones IDD - PIBS
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Guideline II

- Incorporar preguntas al cuestionario de idoneidad para identificar las preferencias de sostenibilidad

del cliente

- Árbol de decisión sobre preferencias de sostenibilidad:

El cliente NO SABE o NO CONTESTA = cliente ESG neutral (aquí se acaban las preguntas)

El cliente NO TIENE preferencias ESG = cliente ESG neutral (aquí se acaban las preguntas)

El cliente SI TIENE preferencias por sostenibilidad

¿Tiene capacidad de identificar una proporción mínima?

¿Tiene capacidad de identificar límites en indicadores ESG?

Respecto a la proporción mínima en inversiones sostenibles se establecen varias posibilidades

- Que el cliente sea capaz de establecer su nivel de forma clara y específica (ejemplo: 25%)

- Que le ofrezcamos rangos para que se posiciones (ejemplo; de 0 a 25%, de 25% a 50%, …)

- Que le propongamos nuestra estandarización más adecuada. Habrá que justificarlo.

Para el cálculo de la proporción mínima en inversiones sostenibles se elaborarán dos indicadores:

uno que incorpore la Deuda Pública (Government Bonds) y otro sin los Government Bonds.

6.2. Modificaciones IDD - PIBS
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Guideline III

Evaluación periódica de las preferencias de sostenibilidad. Se permite la evaluación de las

preferencias de sostenibilidad de los clientes preexistentes después del 3 de agosto 2022 (cuando se

tenga previsto evaluarles de forma ordinaria). Por tanto, SERFIEX interpreta, que esto da de margen

todo el año 2023.

Guideline IV

Las preferencias de sostenibilidad se “casan” con la información precontractual de los productos

ESG.

Guideline V

¿Qué pasa si no tengo un producto ESG que “case” con las preferencias de sostenibilidad del

cliente? Solución: puedo “llevarle” a un producto ESG que tengamos pero siempre justificando cómo

lo hemos hecho y porqué lo ha aceptado el cliente.

Guideline VI

Procedimiento de registro. Hay que guardar “todo”. Esto va a ser un reto informático, organizativo y

de procesos.

Guideline VII

Formación del personal que recoge preferencias de sostenibilidad o que asesora al cliente. Se

proponen dos niveles de formación: nivel general y nivel avanzado. Opinamos que debería de ser el

mismo para todos.

6.2. Modificaciones IDD - PIBS
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Contenido

7. Función actuarial
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07. Informe de la Función Actuarial. Contenido estándar

Según el art. 272 del RD 2015/35, la Función Actuarial desenvuelve las siguientes tareas:

1. Evaluar la suficiencia de las provisiones técnicas y garantizar que su cálculo sea coherente con los requisitos previstos en
los artículos 75 a 86 de la Directiva 2009/138/CE.

2. Comparar el cálculo de las provisiones técnicas de un año a otro y justificar cualquier diferencia significativa en el mismo.
La comparación de las mejores estimaciones con la experiencia anterior incluye comparaciones entre los valores observados
y las estimaciones en las que se basa el cálculo de la mejor estimación, a fin de extraer conclusiones sobre la idoneidad,
exactitud e integridad de los datos e hipótesis utilizados, así como sobre los métodos aplicados en su cálculo.

3. Evaluar, atendiendo a los datos disponibles, si los métodos y las hipótesis utilizados en el cálculo de las provisiones
técnicas son adecuados para las líneas de negocio específicas de la empresa y para el modo en que se gestionan las
actividades.

4. Evaluar si los sistemas de tecnología de la información utilizados en el cálculo de las provisiones técnicas están
suficientemente preparados para los procedimientos actuariales y estadísticos.

5. Incluir al menos un análisis motivado de la fiabilidad y adecuación del cálculo y de las fuentes y el grado de
incertidumbre de la estimación de las provisiones técnicas. Este análisis motivado estará apoyado por un análisis de
sensibilidad que estudiará la sensibilidad de las provisiones técnicas con respecto a cada uno de los principales riesgos
subyacentes de las obligaciones cubiertas en las provisiones técnicas. La función actuarial indicará y explicará claramente
cualquier duda que albergue sobre la idoneidad de las provisiones técnicas.
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07. Informe de la Función Actuarial. Contenido estándar

6. Con respecto a la política de suscripción, formular un juicio que incluya, al menos, conclusiones sobre las
consideraciones siguientes:

a) la suficiencia de las primas a cobrar para cubrir los siniestros y gastos futuros, considerando especialmente los riesgos
subyacentes (incluidos los riesgos de suscripción) y la repercusión de las opciones y garantías incluidas en los contratos de
seguro y reaseguro sobre la suficiencia de las primas;

b) el efecto de la inflación, el riesgo legal, la modificación de la composición de la cartera de la empresa y los sistemas
que ajusten al alza o a la baja las primas que pagan los tomadores de seguros dependiendo de su historial de siniestros
(sistemas bonus-malus), o sistemas similares, aplicados en grupos de riesgo homogéneos específicos;

c) la tendencia progresiva de una cartera de contratos de seguro a atraer o mantener personas aseguradas con un perfil de
riesgo superior (antiselección).

7. Con respecto a los acuerdos de reaseguro globales, formular un juicio que incluya un análisis de la adecuación de lo
siguiente:

▪ el perfil de riesgo y la política de suscripción de la empresa;
▪ los proveedores de reaseguro, teniendo en cuenta su solvencia;
▪ la cobertura prevista en escenarios de tensión en relación con la política de suscripción;
▪ el cálculo de los importes recuperables de contratos de reaseguro y entidades con cometido especial.

8. Elaborar un informe en el que documenta todas las tareas que la función actuarial haya efectuado así como sus
resultados, determina claramente las posibles deficiencias y formula recomendaciones sobre la forma de subsanarlas.
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07. Informe de la Función Actuarial. Aspectos ESG

Normativa sobre sostenibilidad aplicable a la actividad de la Función Actuarial

▪ Modificación de Solvencia II. El RD 2021/1256 modifica el Reglamento de Solvencia II introduciendo los
aspectos de sostenibilidad. El Art.1 modifica el Art.272, apartado 6(b) del RD 2015/35 y establece que la
Función Actuarial incorporará conclusiones especificas sobre el riesgos de sostenibilidad.

▪ Taxonomía. El RD 2021/2139 establece cuales son las actividades del seguro y reaseguro de no vida
“sostenibles” mediante los criterios de elegibilidad y alineamiento a la Taxonomía medioambiental. Las
entidades aseguradoras y reaseguradoras la cuya actividad es “sostenible” tendrán la obligación de informar
sobre la proporción de primas que cumplen con los criterios de “sostenibilidad” y comparar su evolución
con el año anterior.

▪ Gobernanza de producto. El RD 2021/1257 establece que las entidades aseguradoras deberán incluir los
aspectos de sostenibilidad en el proceso de aprobación del producto, como por ejemplo en el diseño del
producto, en la tarificación, en las pruebas antes de lanzamiento, en las revisiones periódicas, etc.
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07. Informe de la Función Actuarial. Aspectos ESG

Application Paper on the Supervision of Climate-related Risks in the Insurance Sector (IAIS, mayo 2021):

En este documento, la IAIS (International Association of Insurance Supervisors) afirma que se espera que la
función actuarial tenga en cuenta los riesgos relacionados con el clima porque pueden tener un impacto
potencial en la valoración de activos, ALM, suscripción, mitigación de riesgos, cálculo de pasivos de seguros y
requisitos de capital.

Para evaluar los riesgos físicos, la función actuarial podría, por ejemplo, considerar el impacto de los cambios en
el patrón de vientos y tormentas, la mayor frecuencia de clima cálido, granizo, vientos fuertes, precipitaciones
extremas, sequías etc.

Para evaluar los riesgos de transición, la función actuarial podría considerar la exposición de la aseguradora por
contratos de seguro que probablemente se verán afectados por la transición a una economía neutral en carbono.

Debido al cambio climático, el análisis histórico puede no ser suficiente y puede ser necesario
complementarlo para permitir la calibración adecuada de las primas o reservas para reflejar los riesgos
relacionados con el clima.
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Propuestas para incorporar en el Informe de la Función Actuarial relacionado con la sostenibilidad

1. En cuanto a las conclusiones formuladas respecto a la política de suscripción:

1.1 Suficiencia de prima (Art.272 6a): el juicio de la función actuarial incluye conclusiones sobre la suficiencia de
las primas cobradas. Puesto que puede que sea necesario modificar el modelo de tarificación para reflejar
adecuadamente los riesgos de cambio climático, la Función Actuarial opinará sobre el modelo de tarificación
utilizado. El Reglamento de Taxonomía (RD 2021/2139) recomienda utilizar métodos que incluyan una
estimación prospectiva de los riesgos climáticos a largo plazo;

1.2 Efecto del riesgo de sostenibilidad (Art.272 6b): la Función Actuarial opinará sobre la evaluación de la
materialidad (TEST DE MATERIALIDAD DEL RIESGO CLIMÁTICO) de los distintos riesgos climáticos que afectan
a los productos ofrecido por la Entidad. En Application guidance on running climate change materiality assessment
and using climate change scenarios in ORSA, la guía publicada por EIOPA en agosto de 2022, se establece que la
evaluación cuantitativa de los riesgos climáticos a corto, medio y largo plazo es el primer paso para construir los
escenarios de cambio climático que se requieren en el Informe Orsa de 2022. En caso de riesgos climáticos
significativos, la entidad deberá desarrollar herramientas y métricas apropiadas para monitorear sus
exposiciones de suscripción a riesgos relacionados con el clima.



SERFIEX. ESG: Consejos prácticos66 |

07. Informe de la Función Actuarial. Propuesta SERFIEX

Propuestas para incorporar en el Informe de la Función Actuarial relacionado con la sostenibilidad

2. En cuanto a las conclusiones formuladas respecto a la política de reaseguro (Art.272 apartado 7), la
Función Actuarial analizará la adecuación de los métodos de mitigación del riesgo climático. En el caso de que
un contrato de reaseguro esté cubriendo un riesgo climático que puede aumentar a largo plazo, la Función
Actuarial propondrá o opinará sobre eventuales pruebas de exclusión o reducción de la cobertura futura
por parte del reasegurador.

3. En cuanto a la gestión de riesgos y ORSA, la Función Actuarial apoyará a la función de gestión de riesgos en
el diseño y conclusiones de los escenarios de riesgo climático.



www.serfiex.com

andrea.comanescu@serfiex.es

+34 91 319 03 47


