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Resumen

La valoracién del riesgo climatico se ha convertido en una exigencia regulatoria, contable y de
gobierno corporativo, pero descansa sobre bases cientificas que todavia estan en construccion. Este
articulo examina criticamente cédmo se pasa de la triada amenaza-exposicion-vulnerabilidad a una
cifra atil para decidir sobre activos, operaciones y contratos. Se apoya en dos piezas divulgativas
recientes —una guia empresarial sobre canales de transmisién del riesgo y una infografia sobre el
efecto de El Nifio en el despacho eléctrico— y las contrasta con la literatura y con la evidencia
disponible a octubre de 2026: un El Nifio con alta probabilidad de alcanzar intensidad histérica, la
superacion del primer punto de inflexion del sistema climatico, la retractacion de una de las funciones
de dafno mas usadas por los supervisores financieros y el bloqueo del calendario del Séptimo Informe
del IPCC. Se identifican ocho limites metodologicos de la practica actual y diez desafios para la ciencia
en el horizonte 2026-2035. Se propone un marco de valoracion en cinco etapas, alineado con I1SO
14091, 1SO 31000 e I1SO 22301, que trata la incertidumbre profunda como un dato de disefio y no como
un defecto a ocultar. La conclusiéon central es que, en América Latina, el error mas costoso no proviene
de la imprecision de los modelos, sino de confundir una cifra precisa con una cifra robusta.

Palabras clave: riesgo climatico; riesgo fisico; riesgo de transicion; funciones de dano; incertidumbre
profunda; puntos de inflexién; El Niflo; NIIF S2; Circular Externa 015 de 2025; América Latina.

Abstract

Climate risk valuation has become a regulatory, accounting and governance requirement, yet its
scientific foundations remain under construction. This paper critically examines how organisations
move from the hazard-exposure-vulnerability triad to a decision-useful figure. It draws on two recent
outreach pieces and contrasts them with the literature and with evidence available as of October 2026,
including a potentially historic El Nirio, the first crossed Earth-system tipping point, the retraction of a
widely used damage function, and the stalled IPCC AR7 timeline. Eight methodological limits and ten
scientific challenges for 2026-2035 are identified, and a five-stage valuation framework aligned with
ISO 14091, ISO 31000 and I1SO 22301 is proposed. In Latin America, the costliest error is mistaking a
precise number for a robust one.

Keywords: climate risk; physical risk; transition risk; damage functions; deep uncertainty; tipping
points; El Nifio; IFRS S2; Latin America.
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1. Introduccion: un experimento natural en curso

Pocas veces la teoria del riesgo climatico y su verificacion empirica coinciden en el mismo trimestre. El
8 de octubre de 2026, el Centro de Prediccién Climatica de la NOAA inform6 que el indice Nino-3.4
habia alcanzado +2,1 °C y el Nifio 1+2 +3,9 °C, con una probabilidad del 83 % de que el trimestre
octubre-diciembre supere la intensidad de cualquier El Nifio registrado desde 1950, y con condiciones
fuertes a muy fuertes probables hasta enero-marzo de 2027 (NOAA/CPC, 2026). En la misma semana,
Ecuador sufrié cortes eléctricos en varias ciudades y anuncié un mantenimiento general de sus redes
de transmision y distribucién para afrontar los meses mas criticos del evento (Salazar, 2026). La
infografia de Fonzeka (2026) que motiva parcialmente este articulo resume el problema con precisién:
cuando mas de la mitad de la electricidad de varios paises de la region proviene de fuente hidraulica, el
clima deja de ser un dato de contexto y entra directamente al despacho.

Al mismo tiempo, el marco de revelacion financiera ha madurado. La NIIF S2 exige revelar los riesgos
climaticos que razonablemente podrian afectar los flujos de caja, el acceso a la financiacién o el costo
del capital (ISSB, 2023), y en Colombia la Superintendencia Financiera, mediante la Circular Externa
015 de 2025, instruy6 a sus vigiladas sobre la gestién de los riesgos ambientales y sociales, incluido el
climatico (SFC, 2025). La guia de Cuspide (Lopez Cleves, 2026) traduce esta arquitectura a lenguaje
directivo: el riesgo nace de la intersecciéon entre amenaza, exposicion y vulnerabilidad, adopta dos
caras —fisica y de transicion—, golpea por cinco canales y viaja a lo largo de la cadena de valor.

Este articulo parte de esa sintesis, que es correcta y (til, para formular la pregunta que la divulgacion
suele omitir: ¢qué tan confiable es la cifra que resulta de valorar un riesgo climatico, y qué tendria
que resolver la ciencia para que lo sea mas? El proposito es triple: (a) ordenar los fundamentos
conceptuales y su formalizacion cuantitativa; (b) someter a analisis critico los supuestos de la practica
dominante a la luz de la evidencia de 2025-2026; y (c) proponer una agenda de investigacion y un
marco operativo para organizaciones latinoamericanas que deben decidir antes de que la ciencia
termine de responder.

2. Marco conceptual: de la triada a los cuatro determinantes

2.1 La triada y su ampliacion

El diagrama de Venn de la guia de Caspide reproduce la formulacién consolidada desde el Quinto
Informe del IPCC: el riesgo resulta de la interaccion entre la amenaza (el evento o tendencia fisica), la
exposicion (la presencia de personas, activos o funciones en el lugar y momento afectados) y la
vulnerabilidad (la propension a sufrir efectos adversos, que combina sensibilidad y falta de capacidad
de adaptacion). El glosario del Sexto Informe introdujo una precision decisiva: el riesgo también puede
surgir de las respuestas al cambio climatico, es decir, de medidas de adaptaciéon o mitigacién que
fallan, se implementan mal o producen efectos no previstos (IPCC, 2022). Esta cuarta dimension tiene
consecuencias practicas inmediatas: una represa construida para gestionar la sequia puede aumentar
la exposicidn aguas abajo, y una politica de transicién mal secuenciada puede trasladar el riesgo a los
sectores mas informales.

Simpson et al. (2021) mostraron que la triada, tratada como tres factores independientes que se
multiplican, subestima el riesgo real. Las interacciones ocurren dentro de cada determinante (dos
amenazas simultaneas), entre determinantes (una sequia que aumenta la vulnerabilidad de una
poblacion ya expuesta) y entre sistemas (energia, agua, alimentos y finanzas acoplados). La
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implicacion metodologica es que la valoracion debe pasar de un producto de factores a un analisis de
redes de propagacion.

Tabla 1. Determinantes del riesgo climatico y la pregunta de valoracién que cada uno plantea

Pregunta de valoracion Meétrica tipica Fuente de datos

Amenaza ¢Con qué probabilidad e intensidad Periodo de retorno; curva de = Servicios
ocurrira el fenédmeno en el horizonte excedencia; anomalia meteorolégicos;
de decision? proyectada reanalisis; modelos
climaticos

regionalizados

Exposiciéon ¢ Qué activos, procesos, personas e Valor expuesto; poblacion; Inventario de activos;
ingresos estan en la huella del ingreso diario en riesgo BIA; geolocalizacion de
fenomeno? la cadena de suministro

Vulnerabilidad ¢Cuanto dano produce cada nivel de Funcién de dano o Ingenieria; siniestralidad
intensidad? fragilidad; tiempo de historica; juicio experto

recuperacion estructurado

Respuesta ¢Qué riesgos crean las propias Riesgo residual y riesgo Evaluacién ex ante de
medidas de adaptacion o transicién? inducido; costo de medidas; analisis de

oportunidad escenarios de politica

Fuente: elaboracién propia a partir de IPCC (2022), Simpson et al. (2021) e ISO 14091:2021.

2.2 Las dos caras: fisica y de transicion

El TCFD distinguié entre riesgo fisico —agudo, por eventos extremos, y crénico, por cambios
sostenidos en los patrones climaticos— vy riesgo de transicién, asociado a cambios en politica y
regulacion, tecnologia, mercados y reputacion en el paso a una economia baja en carbono (TCFD,
2017). La SFC adoptd una definicion equivalente para el riesgo fisico, que abarca impactos directos e
indirectos de los cambios meteoroldgicos y de los fendmenos extremos (SFC, 2025). En los materiales
de RiskFrame se emplea la denominacién ASC-G (ambiental, social, climatico y gobierno) para subrayar
que el riesgo climatico no es una categoria aislada sino una puerta de entrada a riesgos sociales y de
gobierno.

Para fines de valoracion conviene afadir una tercera cara que la guia de Clspide no explicita y que la
literatura juridica viene consolidando: el riesgo de responsabilidad o litigio, derivado de
reclamaciones por dafos, por revelaciones engafnosas o por omision de diligencia en la gestion
climatica. Su cuantificacién es alin mas incierta que la del riesgo fisico, pero su materialidad para juntas
directivas crece con cada nueva exigencia de revelacion.

3. Del concepto a la cifra

3.1 Formalizacion

La practica actuarial y de ingenieria de riesgos traduce la triada en una pérdida esperada. Para una
amenaza de intensidad h, con densidad de probabilidad f(h, t) que depende del tiempo, un valor
expuesto E(t) y una funcién de vulnerabilidad V(h) que expresa la fraccion de dano, la pérdida anual
esperada (PAE) puede escribirse como:

PAE(t) = [ f(h, t) - E(t) - V(h) dh
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De la misma distribucion se derivan la pérdida maxima probable para un periodo de retorno dado y la
curva de excedencia de pérdidas, que son las métricas que interesan a una aseguradora, a un bancoo a
un comité de riesgos. La expresién es sencilla, pero esconde tres supuestos que la ciencia del clima
pone hoy en tensidon: que f puede estimarse con la historia (estacionariedad), que V es estable y
conocida, y que las amenazas pueden tratarse por separado. Las secciones 5 y 6 examinan por qué
ninguno de los tres se sostiene sin matices.

3.2 Canales de transmision hacia los estados financieros

La guia de Cuspide identifica cinco canales por los que el riesgo llega a la empresa: activos, operacion,
costos, ingresos y financiacién. Su mérito es que cada canal tiene un destino contable identificable, lo
que permite conectar la valoracion fisica con la revelacion exigida por la NIIF S2. La Tabla 2 propone esa
correspondencia.

Tabla 2. Canales de transmision, efecto financiero y métrica de valoracion

Efecto en estados financieros | Métrica de valoracion Dato critico y su debilidad usual

Activos Deterioro, depreciacion PAE por activo; valor en riesgo Geolocalizacion precisa; a
acelerada, activos varados fisico menudo incompleta

Operacion Interrupcion, pérdida de Dias de interrupcion esperados; = BIA actualizado; con frecuencia
productividad, seguridad del RTO frente a duracion del ausente fuerade Tl
personal evento

Costos Mayor gasto en energia, Elasticidad del costo a variables = Series histoéricas por planta; rara
agua, mantenimiento y climaticas vez desagregadas
primas

Ingresos Ventas perdidas, cambios en Ingreso diario en riesgo x Dependencia de clientes y rutas
la demanda duracion logisticas

Financiacion Costo del capital, covenants, Diferencial de tasa; condiciones = Informacién del mercado; poco

asegurabilidad

de renovacion de seguros

transparente

Fuente: elaboracién propia a partir de Loépez Cleves (2026), ISSB (2023) y TCFD (2017). BIA: andlisis de impacto en el
negocio; RTO: tiempo objetivo de recuperacion.

La tabla revela un hallazgo que la experiencia de campo confirma: el eslabén mas débil de la cadena de
valoracion no suele ser el modelo climatico, sino el dato interno. Muchas organizaciones de la region
disponen de proyecciones climaticas razonables pero carecen de un inventario georreferenciado de
activos, de un andlisis de impacto en el negocio vigente o de series de costos por instalacion. En esos
casos, refinar el modelo climatico aporta menos valor que levantar la exposicion.

3.3 La cadena de valor como multiplicador

El TCFD incluye los impactos indirectos por interrupciones de la cadena de suministro entre las
implicaciones financieras del riesgo fisico (TCFD, 2017). La magnitud no es marginal: mas de 8.000
proveedores informaron a CDP en 2020 que esperaban enfrentar hasta US$120.000 millones en costos
adicionales en cinco afios por riesgos de clima, deforestacion y agua (CDP, 2021). Para una empresa
latinoamericana, el canal aguas arriba incluye con frecuencia proveedores de energia hidroeléctrica,
transporte fluvial o insumos agricolas sensibles a la variabilidad interanual, y el canal aguas abajo
incluye puertos y corredores viales expuestos a lluvias extremas. Valorar solo la operacion propia
equivale a medir la parte del riesgo que la organizacién mejor conoce y no necesariamente la que mas
la afecta.
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4. Evidencia regional: la variabilidad que ya conocemos

Colombia ofrece un caso de referencia. La valoracién BID-CEPAL de la ola invernal de 2010-2011
estimé danos por $11,2 billones; la infraestructura concentré el 38 % y el sector habitat, que incluye la
vivienda, el 44 % (CEPAL, 2012). El mismo estudio caracteriza a La Nifla como un fenédmeno natural de
variabilidad climatica, y la guia de Clspide extrae la leccién pertinente: volvera, y gestionar el riesgo
incluye prepararse para el clima de hoy. A la inversa, el episodio de El Nifio 2023-2024 llevé los
embalses colombianos por debajo del 30 % de su nivel promedio en abril de 2024, y la demanda de gas
del sector eléctrico casi se duplico, segun la sintesis que hace Fonzeka (2026) de un informe reciente
de la Agencia Internacional de Energia.

Estos episodios ilustran tres propiedades que la valoracién debe incorporar. Primero, la dualidad de la
amenaza: el mismo sistema (ENSO) produce exceso y déficit hidrico en fases opuestas, con impactos
distintos sobre los mismos activos. Segundo, la transmisidon intersectorial: un déficit hidrico se
convierte en riesgo energético, luego en riesgo de costos para la industria y finalmente en riesgo fiscal
y social. Tercero, la no linealidad: los umbrales operativos —el nivel minimo técnico de un embalse, la
cota de inundaciéon de una planta— hacen que pequefas variaciones de la amenaza produzcan
grandes saltos en la pérdida.

El Nifio 2026-2027 funciona como un experimento natural: permitira contrastar, en tiempo real y a
escala regional, las funciones de dafo y los planes de continuidad con lo que efectivamente ocurra.
Las organizaciones que documenten hoy sus supuestos podran aprender de él; las que no, solo
podran lamentarlo.

Es necesario también un matiz que la infografia de Fonzeka hace bien en sefialar: una probabilidad alta
de El Nifo fuerte no equivale a una probabilidad de apagones, y los efectos varian por regién. La NOAA
lo expresa en términos analogos al advertir que, con un evento de esta magnitud, los impactos tipicos
son mas probables pero no estan garantizados (NOAA/CPC, 2026). Confundir la probabilidad de la
amenaza con la probabilidad del impacto es uno de los errores mas frecuentes en la comunicacién del
riesgo a la alta direccion.

5. Limites metodologicos de la practica actual

El analisis critico de la literatura y de los hechos recientes permite identificar ocho limites que
condicionan la confiabilidad de cualquier valoracién. La Tabla 3 los sintetiza; los parrafos siguientes
desarrollan los cuatro de mayor consecuencia.

Tabla 3. Limites metodoldgicos, consecuencia y respuesta recomendada

Limite Consecuencia para la valoracion Respuesta recomendada

1. No estacionariedad Los periodos de retorno histéricos Ajustar distribuciones con covariables
subestiman la frecuencia futura climaticas; recalibrar cada ciclo

2. Riesgos compuestos y La suma de riesgos individuales subestima = Modelar dependencias; escenarios

en cascada la pérdida conjunta multiamenaza
3. Fragilidad de las Una sola fuente puede sesgar toda la Usar conjuntos de funciones; reportar rangos
funciones de dano cadena de decision
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Consecuencia para la valoracion Respuesta recomendada
4. Escenarios sin puntos Colas de la distribucion truncadas Complementar con narrativas de alto impacto
de inflexion
5. Resolucion espacial El activo cae entre celdas del modelo Regionalizacién y validacion local
6. Incertidumbre Probabilidades no defendibles Métodos de decision robusta y narrativas
profunda
7. Brecha de datos en la Exposicion y vulnerabilidad mal Priorizar levantamiento de datos internos
region caracterizadas
8. Riesgo de las La adaptacion crea nuevos riesgos Evaluar medidas ex ante y monitorear
respuestas

Fuente: elaboracién propia.

5.1 Riesgos compuestos y en cascada

Zscheischler et al. (2018) demostraron que muchos de los eventos mas dafinos resultan de la
combinacion de factores que, por separado, no serian extremos: calor y sequia simultaneos, lluvia
intensa sobre suelos saturados, marea alta coincidente con crecientes fluviales. Los modelos que
tratan cada amenaza de forma independiente subestiman sistematicamente la frecuencia de esos
eventos conjuntos. Los nuevos escenarios de corto plazo de la Red para Enverdecer el Sistema
Financiero (NGFS) incorporaron paquetes de amenazas compuestas y efectos de contagio comercial y
financiero entre 46 paises y 50 sectores (Barrutiabengoa y Cubero, 2025), un avance metodolégico
relevante, aunque sus criticos sefialan que la integracién parcial entre la economia real y el sector
financiero atenua los efectos de segunda ronda sobre inflacion y tasas.

5.2 La fragilidad de las funciones de daiio: el caso Kotz et al.

El episodio metodolégico mas importante del Gltimo afo para quienes valoran riesgo climatico es la
retractacién, el 3 de diciembre de 2025, del articulo de Kotz, Levermann y Wenz publicado en Nature
en 2024, que estimaba un compromiso econémico de pérdidas de ingreso global a mediados de siglo.
Los autores retiraron el trabajo porque sus resultados eran sensibles a la exclusién de un solo pais,
Uzbekistan, cuyos datos econdmicos de 1995-1999 presentaban inexactitudes; al corregirlos, el rango
de incertidumbre de los dafos se amplié de 11-29 % a 6-31 % y la probabilidad de que los dafos
diverjan entre escenarios de emisiones hacia 2050 bajé de 99 % a 90 % (Kotz et al., 2025). La relevancia
practica radica en que la NGFS habia adoptado una funcién de dano inspirada en ese estudio para su
Fase V de escenarios, y tras la retractacion pidié a los usuarios tenerla en cuenta.

El caso no invalida la evidencia de que el cambio climatico genera dafos econdmicos; la literatura
sobre los efectos no lineales de la temperatura en la productividad tiene multiples fuentes
independientes (Burke et al., 2015). Lo que si demuestra es un problema de arquitectura del
conocimiento: cuando una Unica estimacion se incorpora a los escenarios de supervisores, de estos
pasa a las pruebas de estrés de los bancos y de alli a las decisiones de crédito, un error en el origen se
propaga a todo el sistema. La leccion para la valoracion corporativa es directa: nunca debe descansar
sobre una sola funcién de dano, y el informe debe mostrar cudnto cambia la conclusidn si se sustituye
esa funcién por otra plausible.

5.3 Escenarios que truncan las colas

Los escenarios de largo plazo de la NGFS y sus primeros escenarios de corto plazo, publicados en mayo
de 2025 con cuatro narrativas hasta 2030, excluyen la posibilidad de activar puntos de inflexion del
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sistema climatico, lo que deja fuera precisamente los desenlaces mas catastroficos (Carbon Tracker
Initiative, 2025). Esta omisidn ya no es una cautela tedrica: el Informe Global de Puntos de Inflexion
2025 concluyé que los arrecifes de coral de aguas calidas han superado la estimacién central de su
umbral térmico, situada en 1,2 °C de calentamiento, y que partes de las capas de hielo polar podrian
haber cruzado también sus umbrales (Lenton et al., 2025). Weitzman (2009) advirtié hace mas de una
década que, cuando las colas de la distribucion son gruesas, el valor esperado deja de ser un buen
resumen del riesgo. Pindyck (2013) fue mas lejos al afirmar que los modelos integrados de evaluacion
aportan una falsa sensacién de precisién. Para una junta directiva, esto significa que la cifra central de
un escenario debe acompanarse siempre de narrativas de alto impacto y baja probabilidad.

5.4 La no estacionariedad en una region de datos escasos

La Organizacion Meteorolégica Mundial confirmé que los once afos de 2015 a 2025 son los mas
calidos registrados y que, por primera vez, promedios de varios anos superaron el umbral de 1,5 °C
(WMO, 2026). En ese contexto, estimar la frecuencia de una inundacion a partir de la serie historica de
una estacién equivale a valorar el riesgo de un clima que ya no existe. La dificultad se agrava en
América Latina por la baja densidad de estaciones en zonas andinas y amazdnicas, la discontinuidad de
muchas series y la limitada disponibilidad de datos de siniestralidad desagregados. Esta brecha no es
solo técnica: determina que las funciones de vulnerabilidad se importen de contextos constructivos y
socioecondmicos distintos, con el consiguiente sesgo.

6. Desafios para la ciencia en el horizonte 2026-2035

Los limites anteriores delimitan una agenda de investigacion. Se proponen diez desafios, agrupados en
tres frentes: el conocimiento del sistema fisico, la traduccién a impactos y decisiones, y la gobernanza
del propio conocimiento cientifico.

6.1 Frente fisico

1. Atribucion operativa en tiempo cuasi real. La ciencia de la atribucion ha mostrado que es
posible cuantificar cudnto cambié la probabilidad de un evento por el calentamiento (Otto,
2017). El reto es convertirla en un insumo rutinario, disponible dias después del evento, para
recalibrar periodos de retorno, informar reclamaciones de seguros y sustentar decisiones de
reconstruccion.

2. Prediccidn estacional a decenal accionable. La prediccion de ENSO ha mejorado notablemente,
como lo evidencia la anticipacién de meses del evento 2026-2027. El desafio es traducir esas
probabilidades a escalas de cuenca y de activo, con incertidumbre cuantificada, en la ventana de
tiempo Util para la operacién.

3. Puntos de inflexion, rebasamiento y reversibilidad. Con el calentamiento rondando 1,4 °C, la
ciencia debe acotar mejor los umbrales, sus interacciones y la duracion tolerable de un
rebasamiento de 1,5 °C (Armstrong McKay et al., 2022; Lenton et al., 2025). Para la valoracion,
esto implica disponer de distribuciones de probabilidad, aunque imperfectas, para eventos que
hoy solo se describen cualitativamente.

4. Inteligencia artificial con coherencia fisica. Los modelos de pronéstico basados en aprendizaje
automatico igualan o superan en muchas variables a los modelos numéricos tradicionales a una
fraccion del costo computacional (Lam et al., 2023). Su limite esta en los extremos fuera de la
muestra de entrenamiento, que son justamente los que mas importan para el riesgo. La
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integracion entre aprendizaje automatico y comprension de procesos fisicos es una frontera
abierta (Reichstein et al., 2019).

6.2 Frente de impactos y decision

5.

Funciones de dafio robustas y replicables. Tras la retractacion de Kotz et al., la comunidad
necesita conjuntos de funciones de daifo con datos abiertos, pruebas sistematicas de
sensibilidad y validacién cruzada por regién y sector, incluidas funciones especificas para la
infraestructura y las tipologias constructivas latinoamericanas.

Ciencia de la vulnerabilidad social e informal. En economias donde una parte sustancial del
empleo es informal, la vulnerabilidad no se registra en balances. Medirla exige combinar
encuestas, datos satelitales y registros administrativos, y reconocer que la adaptacién mal
disefiada puede aumentarla (Eriksen et al., 2021).

Riesgo sistémico y escenarios utiles para decidir. Los escenarios de corto plazo de la NGFS
responden a la demanda de horizontes compatibles con los ciclos de negocio y crédito, pero su
comparabilidad con los escenarios de largo plazo es limitada. Se requiere un puente
metodolégico entre ambos y la incorporacién de dindmicas de contagio financiero y fiscal.

Integracion clima-naturaleza. La pérdida de biodiversidad, la degradacion de suelos vy la crisis
hidrica interacttan con el clima y amplifican el riesgo. Trabajos actuariales recientes proponen
evaluar la solvencia planetaria con métodos de gestion de riesgos, en lugar de extrapolar
tendencias (Trust et al., 2025).

6.3 Frente de gobernanza del conocimiento

9.

10.

Integridad, datos abiertos y replicabilidad. La velocidad con que un hallazgo pasa de la revista
cientifica a los modelos regulatorios exige estandares mas estrictos de verificacion, auditoria de
datos de entrada y publicacion de cédigo. La retractacion de 2025 muestra que la
autocorrecciéon cientifica funciona, pero también que llega tarde para quienes ya habian
decidido con base en el resultado.

Ritmo de la evaluacidn cientifica frente al ritmo de la politica. En su 64.7 sesion, celebrada en
Bangkok en marzo de 2026, el IPCC no logré consenso sobre el calendario de los informes de los
grupos de trabajo del Séptimo Informe de Evaluacién, en medio de la tension entre entregarlos
en 2028, a tiempo para el segundo Balance Mundial previsto para la COP33, o hacerlo hacia
2029 (Bomzan, 2026; IPCC, 2026). Mientras tanto, las organizaciones deben valorar con la base
del Sexto Informe vy la literatura posterior, lo que traslada al usuario la carga de evaluar la
evidencia mas reciente.

Tabla 4. Agenda cientifica 2026-2035 y su efecto esperado sobre la valoracién corporativa

Desafio Lo que cambiaria para la valoracion Horizonte de madurez estimado

Atribucién operativa Periodos de retorno recalibrados tras = Corto (2026-2028)

cada evento

Prediccion estacional a escala de activo Planes de continuidad activados por Corto a mediano
pronéstico

Puntos de inflexion cuantificados Colas de la distribucién explicitas Mediano a largo

IA con coherencia fisica Escenarios mas numerosos y baratos Mediano

Funciones de dafo robustas Rangos de pérdida defendibles ante Mediano
auditores
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Vulnerabilidad social e informal Riesgo de transicion justa medible Mediano a largo

Riesgo sistémico Pruebas de estrés con contagio Mediano

Integracion clima-naturaleza Valoracién conjunta de riesgos ASC-G = Largo

Integridad y replicabilidad Menor riesgo de modelo Continuo

Sincronia ciencia-politica Base de evidencia méas actual en la Depende del ciclo AR7

regulacion

Fuente: elaboracién propia. Los horizontes son juicio experto del autor.

7. Propuesta: un marco de valoracion en cinco etapas

Frente a una ciencia que avanza pero no termina de resolver, la pregunta para las organizaciones no es
si valorar, sino cémo hacerlo de manera que la decisién siga siendo buena aunque los supuestos
cambien. Se propone un marco en cinco etapas que integra la evaluacion de vulnerabilidad e impacto
de ISO 14091:2021, el proceso de gestién de riesgos de ISO 31000:2018 y la gestién de la continuidad
de 1SO 22301:2019. Su rasgo distintivo es que trata la incertidumbre profunda como un parametro de
disefio, en la linea del enfoque de narrativas fisicas propuesto por Shepherd et al. (2018), y no como un
defecto a esconder detras de una cifra Unica.

Tabla 5. Marco integrado de valoracion del riesgo climatico

1. indice de resiliencia Diagnéstico de madurez: gobierno, datos, Linea base comparable; brechas priorizadas
climatica capacidades de respuesta y adaptacion

2. Caracterizacion de Inventario georreferenciado de activos, Mapa de exposicion aguas arriba, en casa'y

exposicion procesos criticos, proveedores y clientes clave = aguas abajo

3. Valoracion PAE y curvas de excedencia con varias Rangos, no puntos; prueba de sensibilidad a
multiescenario funciones de dafno; escenarios de corto y largo  la funcién de dano

plazo; narrativas de alto impacto

4. Continuidad Estrategias y planes alineados con los Plan de continuidad probado con ejercicios
escenarios: tiempos de recuperacién frente a
duracion plausible del evento

5. Crisis y aprendizaje Protocolos activados por pronéstico; registro Ciclo de mejora continua documentado
de lecciones y recalibracion del modelo tras
cada evento

Fuente: elaboracién propia con base en ISO 14091:2021, 1SO 31000:2018, 1SO 22301:2019 y Shepherd et al. (2018).

Tres principios rigen el marco. Primero, robustez antes que precision: una estrategia preferible es la
que funciona razonablemente bien en un rango amplio de escenarios, no la que optimiza para el
escenario central. Segundo, trazabilidad de supuestos: cada cifra debe poder rastrearse hasta su
funcion de dano, su escenario y su fuente de datos, de modo que un cambio en la ciencia —como una
retractacion— pueda incorporarse sin rehacer todo el andlisis. Tercero, cierre del ciclo con la
operacion: la valoracion solo genera valor si desemboca en decisiones de continuidad y crisis
verificables mediante ejercicios. La plataforma de analitica climatica que Fiedler et al. (2021) describen
como industria emergente afade valor cuando se integra a ese ciclo y lo resta cuando se presenta
como sustituto del juicio experto.
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8. Implicaciones para juntas directivas y reguladores

Para las juntas directivas, la principal implicacién es cambiar la pregunta. En lugar de solicitar a la
administracién la cifra del riesgo climatico, conviene preguntar: ;qué decisiones cambiarian si la
pérdida estuviera en el extremo alto del rango? ;Qué supuestos sostienen el escenario central y
cuando se revisaron? ;Qué parte de nuestra exposicion estd fuera de nuestro perimetro, en
proveedores y clientes? ;Hemos ensayado el plan frente al evento que hoy esta en curso?

Para los reguladores y supervisores de la region, la experiencia reciente sugiere tres lineas de accion.
La primera es exigir rangos y pruebas de sensibilidad, no solo valores centrales, en las revelaciones. La
segunda es promover repositorios regionales de datos de siniestralidad y exposicién que reduzcan la
dependencia de funciones de vulnerabilidad importadas. La tercera, particularmente relevante en
Colombia, es dar claridad sobre la incorporacion de las NIIF S1 y S2 al marco técnico normativo
nacional, que a la fecha no se ha completado, y su articulacién con las instrucciones de la SFC (KPMG,
2025; PwC Colombia, 2025).

Para la academia, el lamado es a construir puentes entre la climatologia, la ingenieria, las finanzas y
las ciencias sociales en torno a problemas concretos de la region, con datos abiertos y en colaboracién
con las organizaciones que deben decidir. El evento de El Nifio en curso es una oportunidad para
hacerlo con evidencia de primera mano.

9. Conclusiones

La valoracién del riesgo climatico ha pasado en menos de una década de ser una practica voluntaria a
una exigencia regulatoria y contable. Su andamiaje conceptual —amenaza, exposicién, vulnerabilidad
y respuesta; riesgo fisico y de transicion; canales de transmisién y cadena de valor— es sélido y esta
bien sintetizado en la divulgacion empresarial reciente. Su andamiaje cuantitativo, en cambio,
descansa sobre supuestos que la evidencia de 2025-2026 ha puesto en tension: la estacionariedad ya
no se sostiene, los riesgos compuestos dominan las pérdidas, las funciones de dano pueden ser
fragiles, los escenarios estandar truncan las colas y el primer punto de inflexién del sistema climatico
ya fue superado.

Nada de ello justifica la paralisis. Justifica cambiar el objetivo: pasar de la blsqueda de una cifra precisa
a la construccién de decisiones robustas, trazables y ensayadas. En América Latina, donde la
variabilidad climatica ya ha mostrado su capacidad de destruir infraestructuray trastornar los sistemas
energéticos, el costo de esperar a que la ciencia resuelva todas sus preguntas es mayor que el costo de
decidir bajo incertidumbre bien gestionada. El Nifio 2026-2027 pondra a prueba esa afirmacion en los
proximos meses. Las organizaciones que documenten sus supuestos, valoren en rangos y ensayen sus
planes estaran en condiciones no solo de resistir el evento, sino de aprender de él.
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