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Metodologias para el alineamiento de carteras de inversion con el
Acuerdo de Paris en el sistema financiero espanol

Madrid, 4 de octubre de 2019 - Banco de Espafia y WWF

El sector finanicero es una dimension clave en proceso de descarbonizacion de las empresas,
tanto en su funcién como plataforma de asignacion de capital (mercado de capital) como en su
papel de canalizador del engagement o las politicas de didlogo activo. Que esas dos
potencialidades del sector financiero se aprovechen para alcanzar las metas de sostenibilidad,
depende en gran medida de hacer una evaluacién precisa sobre el momento presente que vive el
sector vive al respecto.

Se estan desarrollando distintas iniciativas para introducir la variable "sostenibilidad" en el sector
financiero en cuanto a la aparicion de nuevos proveedores y servicios en los mercados, en
cuanto a la cregacién de nuevos productos financieros con criterios de sostenibilidad, en cuanto
a la adaptacién de la politica de gestién de riesgos financieros y en cuanto a las interacciones
entre los avances tecnoldgicos y el cambio climatico. De acuerdo con el documento del Banco
de Espafa titulado "Innovacion financiera para una economia sostenible” es destacable la
aparicion del agente denominado "Verificador”, que se encarga de "velar por el cumplimiento de
emisor con sus compromisos medioambientales”.

Entre los tipos de servicio de verificacion que se incluyen en el articulo se encuentran los
siguientes:

TIPOS DE SERVICIO DE VERIFICACION CUADRO 1
Tipos de servicio Descripcion Ejemplos de proveedores
Segunda Opinién Normalmente implica una valoracion sobre la adecuacion Vigeo-Eiris, Sustainalytics, 1SS-
(Second Party Opinion, SPO) de un framework con principios o estandares externos. oekom, Imug, CICERO, Robecoo,
Se tienen en cuenta la politica estratégica de la empresa, MSCI, Dow Jones.

los objetivos y los procesos relacionados con los proyectos
que se van a financiar (use of proceeds).

Verificacion externa Suele ir algo mas al detalle, revisando el cumplimiento Deloitte, KPMG, PwC, EY.
de estandares internos y externos (p. €j., una certificacion oficial),
y la sostenibilidad de los activos que se van a financiar.
En ocasiones incluye un seguimiento del uso de los fondos
y de la calidad del reporting.

Rating Pueden valorar la adecuacion del framework del emisor Moodys, S&P, Fitch, Beyond Ratings.
a determinados criterios recogidos en una metodologia
de scoring propia. El resultado es independiente del
rating tradicional.

Certificacion Compromiso con unos principios oficiales o estandares generales ISO, ICMA, DNV-GL, Bureau Veritas,
que han sido determinados por una tercera parte independiente. TUV, CBI.
Normalmente suele verificarse externamente.

Fuente: "Innovacion financiera para una economia sostenible” Banco de Espafa

Las metodologias de verificaciones de estos agentes son muy variadas, cambian rapido y
presentan una evelada dispersion en los resultados. De acuerdo con la intervencién de D.2 Mar
Asuncion, Responsable del Programa Clima y Energia de WWF Espafia, el punto de partida del
sector en cuanto a alineamiento de carteras con el Acuerdo de Paris se encuentra en algun lugar
entre la medicién de la huella de carbono y el establecimiento de objetivos basados en
escenarios futuros de calentamiento global. "Una vez se haga un analisis de carteras de calidad
respecto a riesgos ambientales y se disefie una estrategia para alienarlas con el Acuerdo de
Paris, la transicion podra ser ordenada hacia un futuro en que los combustibles fdsiles no tienen
cabida".
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METODOLOGIA PACTA.
Stan Dupre, Fundador y CEO de 2° Investing Initiative.

2° Investing Initiative es un Think Tan fundado en 2012 cuya mision consiste en estimular la
consistencia entre la regulacion financiera y la inversion con los objetivos climéaticos. Llevan a
cabo investigacion para desarrollar herramientas y bases de datos de uso gratuitos que en el
presente se centran en tres lineas de accion principales:

a. Facilitar planes de descarbonizacion significativos en el sector financiero
b. Identificar los objetivos ambientales del cliente minorista
c. Introducir los riesgos de largo plazo en la supervision

Climate-Related Analysis (C-RA)

El objetivo del "Climate- Related Analysis” de 2° Investing Initiative consiste en medir la
exposicion de las carteras (de cada activo de la cartera) al cambio climético. Los aliados de este
tipo de analisis vienen de tres fuentes distintas:

e Las iniciativas de adopcion voluntaria

- Grupos de trabajo que promocionan su herramienta de escenarios de cambio
climatico como UNEP-FI o WEF

- Las asociaciones de inversores como UN PRI o Climate Action 100+ que usan
C-RA internamente e invitan a sus asociados a hacer lo mismo

- La asociacién francesa de seguros que insta a sus miembros a analizar sus
activos de este modo

- Los gobiernos que piden a los inversores nacionales el analisis en una
plataforma dedicada especialmente a ello como Suiza

- Las gestoras de activos que usan el modelo para analizar las carteras de sus
clientes

e Las iniciativas legislativas

- El"Senate Bill 560" del Estado de California en 2015 que obliga a llevar a cabo un
anadlisis de escenarios y del establecimiento de objetivos para los fondos de
pensiones publicos.

- El Articulo 173 de la Ley de transicion Energética francesa en 2015 que obliga a
llevar a cabo un analisis de escenarios y del establecimiento de objetivos de los
inversores

- La propuesta de reglamento sobre la divulgacion de informacion climatica de las
inversiones de la Comisién Europea

e Las iniciativas de integracion en la supervision

- Elorganismo a cargo de la supervision de la actividad aseguradora en California

- ElI Banco de Inglaterra con el test de estrés climatico para el sector asegurador
en 2019

- La EIOPA (seguros y fondos de pensiones) con el test de estrés climatico para el
sector asegurador en 2019

- La Agencia de Servicio Financiero Japonesa con el test de estrés climatico para
el sector bancario que llevara a cabo en 2020

El analisis de los riesgos climaticos ha evolucionado desde la elaboracion de perfiles climaticos
de los activos financieros y el desarrollo del inventario de CO2 de las empresas (Previo 2005),
hasta la popularizacion del analisis de la huella de carbono de los activos financieros como la
manera mas eficaz de evaluar el impacto medioambiental de las inversiones (2005) o hasta 2015,
cuando se introduce el andlisis de escenarios de cambio climatico. EI C-RA es un desarrollo del
andlisis de escenarios de cambio climatico.

El anélisis de escenarios climaticos se lleva a cabo comparando "Deployment of enery
technologies” con "2D roadmaps”. De este modo, se toman como punto de partida el objetivo del
Acuerdo de Paris de consequir alinear los flujos financieros con un calentamiento global menor
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de 2 grados centigrados, los escenarios climaticos de IPCC y el "Energy technology roadmap” de
IEA 2DS. El "Energy technology roadmap” se compara con la exposicion de los activos fisicos y
planes de produccién, y esa comparacion a su vez se traslada los planes de inversion tras ellos
(carteras, acciones, bonos, préstamos...).

El procesamiento de datos sigue los siguientes pasos:

1. Recopilar Datos de Business Intelligence sobre mas de 230.000 activos fisicos que
cubren el 75% de las emisiones de CO2 de sectores como la energia, la mineria de
carboén, el petrdleo, gas, manufactura de automdviles, cementeras, acero, aviacion vy
transporte maritimo

2. Conectar la informacion sobre activos fisicos de los propietarios y empresas matriz con
mas de 30.000 valores financieros

3. Desarrollar el perfil climatico de las compafilas con una base de datos automatizada
basada en la identificacion ISIN de los fondos

4. Obtener resultados de la trayectoria en transcion energética al comparar el perfil
climatico con los escenarios de calentamiento global de 1.5°C, 2°C y 4°C de IEA, BNEF,
Greenpeace, etc

5. Obtener resultados de la exposicién a riesgos fisicos al comparar el perfil climatico con
los mapas de riesgos fisicos

6. Obtener resultados de la exposicion a riesgos de litigio al comparar el perfil climatico con
la falta de alineacién con un escenario de subida de temperaturas de 2°C

7. Llevar a cabo test de estrés climaticos

PACTA TOOL BOX

PACTA es una herramienta gratuita para instituciones financieras y supervisores. Posee caracter
de bien publico para facilitar la comparabilidad de informacién en la transicén climatica. Al
mismo tiempo, pretende adaptarse a la rapidez de la obsolescencia de las métricas en
sostenibilidad, bien sea por el cambio tecnoldgico y bien sea por los impactos de la economia
real.

> PACTA para inversores: PACTA consiste en hacen perfiles de cada empresa para
ayudarlas en la definicién de la estrategia a la descarbonizacion. Se analizan alrededor
de 500 carteras al mes. El analisis lleva menos de 1 minuto, solo se necesitan los
cédigos ISIN 'y las cantidades y es anénimo. Con informacion de
www.transitionmonitor.com se generan informes del TCFD de forma automatica para
cada cartera de inversion.

> PACTA para bancos: PACTA ya analiza el libro de préstamos de 20 bancos y un
supervisor. El proceso requiere una instalacion de sotfware que dural2 dias y produce
un informe final similar al de las carteras de inversion.

> PACTA para compaiias: como parte de la estrategia global de PACTA que consiste en
pasar del analisis de escenarios en las carteras de inversion a los planes de accion
climaticas de las empresas a través del engagement PACTA, se estd probando una
version piloto de feedbak climatico para empresas.

En Espafia, BBVA es uno de los bancos que ya utiliza la herrameinta PACTA. Para obtener
métricas sobre el alineamiento de las carteras respecto al Acuerdo de Paris, se ha hecho la
prueba sobre el libro de prestamos de banca mayorista en tres sectores: energia, gas y petrdleo,
y fabricacién de automoviles.

Los aspectos positivos de esta metodologia, desde el punto de vista de la aplicacion en BBVA,
son los siguientes:

> Integra una version forward looking de las compafiias de la cartera ya que, a su vez,
incorpora los planes de transformacion hacia econo baja en carbono de las empresas

> Facilita la adaptacion de la colocacion de fondos al incorporar las asunciones y el
posicionamiento en un escenario de cambio climatico de forma automatica
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Sin embargo, la aplicacion técnica y el tratamiento de datos presentan algunos retos:

> La particularidad del libro de préstamos del banco para conectarlo con la base de datos
de PACTA es complejo y no siempre se encuentra una equivalencia para cada dato. En
este caso, cuando el activo no se encuentra en la base de datos, se conecta con la
empresa matriz.

> Existen situaciones asimétricas en cuanto a disponibilidad de datos (en ocasiones la
disponiblidad de datos entre LATAM y Europa o entre sectores mayoristas o PYMEs no
es comparable)

> En la conexién de datos del sector energético, existen discrepancias: PACTA ofrece
métricas de perfil climatico de las compafiias haciendo una mezcla de su produccién en
cuanto a tipo de energia que se utilizan. En cambio, BBVA usa métricas de intensidad.

En conclusion, la utilizacién de la metodologia PACTA es un gjercicio intensivo en datos y plantea
cuestiones como el aprovisionamiento de toda la informacién. Cubvrir la totalidad del las
carteras, libros financieros y zonas geograficas de una entidad financiera como BBVA no es
tarea sencilla.

METODOLOGIA Climate Value - At - Risk (CVaR)
Andrew Campbell, Business Development Manager, Carbon Delta.

Carbon Delta es una compafiia de MSCI que estima el efecto del cambio climatico en la cuenta
de resultados de una compafiia. Utiliza la herramienta CVaR entre clientes como bancos,
aseqguradoras, gestoras de activos o propietarios de activos.

El objetivo de CVaR consiste en evaluar la sensibilidad financiera potencial a los riesgos y
oportunidades climaticas. Estima el impacto sobre el valor actual neto (VAN) en la fijacién de
precios de los activos. El agregado CVaR se puede aplicar a tipos de activos como renta fija,
bonos del estado o activos de renta variable en cotizadas. Asimismo, se puede desglosar en:

> Efecto de los riesgos regulatorios (riesgos de transicion como el impuesto al carbén en
Sudafrica de 2019). Los indicadores que se utilizan son los requerimientos de reduccion
de emisiones al afio y los costes que se deben asumir para cumplir los objetivos de
reduccion de emisiones.

> Efecto de las oportunidades tecnoldgicas (oportunidades de transicion como el decreto
de energia limpia y contaminacion que establece un 50% de energias renovables para
2030 en California para instaladores solares). Los indicadores que se utilizan son
relativos a las patentes en la investigacion de las empresas y tecnologias bajas en
carbono.

> Efecto de los riesgos fisicos (eg. las inundaciones en el Sur de India en 2015 para las
emrpesas establecidas en la zona). Los indicadores que se utilizan son el calor extremo,
el frio extremo, las precipitaciones intensas, las nevadas extremas, las inundaciones en
la costa, los ciclones tropicales y las rafagas de viento.



spainsif

Aggregated Climate VaR

2°C mid-range & average

physical climate risk scenarios

The bar chart illustrates how Enel SpA compares to its market peers in
terms of the aggregated Climate Value-at-Risk. The Aggregated CvVaR
combines the Policy CVaR, the Technology CVar, and the Physical CVar
into an overall Climate Value-at-Risk metric.
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Source: Carbon Delta company report

El calculo de la CVaR es el agregado del efecto total del cambio climatico pasaro en técnicas
cientificas que se realiza de la siguiente manera: se modeliza el impacto, se calcula el ratio coste
- beneficio de las oportunidades, se hace una valoracion de los activos y se evalua a nivel de
cartera de inversion. Los datos resultado del analisis Carbon Delta se presentan de la siguiente
forma: a nivel de analisis e informes de la compafiia, a nivel de archivos de datos sin tratar y a
nivel de informes y analisis de las carteras de inversion.

Las industrias mas afectadas por los riesgos climaticos segun CVaR son la construccion, el
carbon, el petréleo y gas, los servicios sanitarios, etc. Las compafiias que peor alineadas estan
con los escenarios de cambio climatico de la muestra de carteras de inversién analizadas por
CVaR giran en torno a un escenario de aumento de 6°C, y las que mejor lo estan, en torno a 1,3°C.

METODOLOGIA ISS Climate Assessment
Max Horster, Managing Director ISS-Ethix Climate Solutions, ISS.

ISS - ESG pretende contriuir a la aplicacion de estrategias de inversién sostenible durante todo el
ciclo de inversion, tanto de forma ex-ante (en el proceso de inversién) como ex-post (en la fase
de medicién y reporte), tanto como si se integran los criterios ASG desde el punto de vista del
analisis de riesgos como si se pretende maximizar el impacto ASG de la inversion.

El reporte climatico y el comportamiento de los fondos. "Del reporte a la inversién: el caso de los
datos climéaticos”.

De entre todas las iniciativas internacionales existentes, ISS toma como referencia la TCFD cuyo
reporte se convertira en obligatorio para aquellos firmantes de UN PRI. Con esta base se genera
un analisis de cartera automatico de alrededor de 10 paginas compatible con la mayoria de
regimenes de reporting existentes' y que cubre mas de 25.000 emisores, emisiones de gases de
efecto invernadero, practicas de divulgacion de la informacion no financiera, riesgos de
transicion riesgos fisicos y analisis de escenarios de calentamiento global. Se generan unas
recomendaciones finales que incluyen aspectos de gobernanza, estrategia, gestion de riesgos,
méticas y objetivos.

"En la actualidad, existen mas de 20 regimenes de reporte que los inversores y gestores de
activos tienen que manejar dependiendo de con qué entidades o tipo de productos trabajen.
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Los datos relativos a la emision de gases de efecto invernadero de las carteras se basan en una
monitorizacién ex-post de la exposicidon a estas emisiones y en su tendencia en el tiempo. Los
datos de riesgos climaticos futuros se ofrecen en un CRR (Carbon Risk Rating) que permite
comparar riesgos y oportunidades futuras de cada compafiia especifica. Los riesgos de
transicion, como los activos varados, se miden en retornos verdes y en futuras emisiones
potenciales de reservas de energias fosiles. Los riesgos fisicos del analisis pueden ser graves o
cronificados y tienen un efecto muy distinto entre sectores y entre areas geograficas.

Para la elaboracion del analisis de escenarios de calentamiento global de ISS, el inversor debe
seleccioanr previamente qué informacion quieren y cémo desean acceder a ella como sefiala la
siguiente figura:

SCENARIO ANALYSIS
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Analysis approach & parameters

Fuente: ISS-ESG

Desde hace 5 afios los inversores y compafiias se guian de forma mas generalizada por los
analisis de riesgos climaticos en lugar de por el impacto. En el anélisis de escenarios esas dos
perspectivas tienen implicaciones: la perspectiva de impacto se relaciona con la alineacion a los
escenarios y a la contribucion climatica, y la perspectiva de riesgos se relaciona de forma mas
intensa en aquellos fisicos y de transicion.

Los resultados del analisis ISS para inversores y gestores de activos son un informe TCFD
completo, un informe de impacto climatico. Estos dos documentos pueden acompafarse de
apoyo para un cambio de estrategia climatica en la empresa, asesoramiento para liderar
estrategias de engagement y proxi voting, o acompafiamiento en la adhesién a otras normativas
internacionales.



