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Escuchar en las noticias que el planeta estd un poco mas caliente
es cotidiano, es un tema que hace parte de nuestra normalidad,
aunque pareciera que no tiene una relacién directa con el desarrollo
de nuestras vidas. El calentamiento de la tierra es paulatino,
aparentemente lento e imperceptible, v la ciencia detrds de este
fendmeno es compleja y parece ser un tema de ambientalistas,
alejado de la vida cotidiana. Para buena parte de la poblacién
mundial la preocupacion diaria es poder tener lo necesario para
subsistir, para ellos lo mas importante es la economfa, sin pensar

necesariamente en la temperatura del planeta.

Luchamos contra el hambre y la pobreza enfocandonos en
el crecimiento econdmico, en favorecer la produccidon con
las herramientas conocidas. Dinamizamos nuestros procesos
productivos con la inyeccién de energia, en su gran mayoria
proveniente del petréleo, es lo usual, pues la mayoria de las

economfas desarrolladas lo lograron con ese impulso.

Sin embargo, conforme pasa el tiempo, evidenciamos cémo
se presentan, con mayor intensidad y frecuencia, episodios de
tormentas, inundaciones, huracanes, sequias, olas de calor e
incendios. Como individuos podemos no darnos cuenta de la rapidez
con que estos fendmenos se intensifican, pero como sociedad
tenemos la memoria suficiente para recordar que las cosas eran
diferentes hace unos anos.

:Cémo puedo pasar este infortunio?, jHemos trabajado fuertemente
para mejorar las condiciones de vida de la sociedad, y ahora
enfrentamos adversidades naturales que ponen en peligro el
avance alcanzado! Pues lo interesante de esta historia es que todo
estd relacionado. Diferentes investigaciones confirman lo mismo:
nuestra calidad de vida mejora conforme crecen nuestros procesos
econémicos basados en la emision de gases de efecto invernadero,
principales causantes del calentamiento, pero también se incrementa
la temperatura del planeta vy, a su vez, las consecuencias que esto
conlleva. Sin duda nuestro modelo econdmico actual es, en buena

parte, responsable de lo que estd sucediendo.
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— Vivimos una
transicion
economica
que entrana
riesgos para las
organizaciones,
y debemos
prepararnos
para un futuro
diferente.



El cambio —
climatico es
un macrorriesgo
que impacta
la industria
aseguradora
en multiples
frentes.

Es evidente que necesitamos cambiar, debemos seguir creciendo
econémicamente, pero tenemos que hacerlo con mecanismos que
eviten el calentamiento global, si queremos que los beneficios

alcanzados perduren en el tiempo.

Esta situacidn plantea multiples retos para las organizaciones, las cuales
deben adaptase al cambio para permanecer vigentes. Los gobiernos
podrdn impulsar la transformacion de los procesos productivos mediante
incentivos econdmicos o cobrando por los efectos de contaminar. Las
comunidades, que cada dia son mds conscientes de este problema,
ahora presionan a las empresas a cambiar, a costa de que su reputacién
no se vea comprometida. Los actores del mercado también entienden
que invertir en procesos que no contemplen la variable climatica, y su
gestién apropiada, no es un buen negocio. Las empresas, conscientes
0 presionadas por las circunstancias cambiantes, deben enfrentarse a
la transformacidn de sus procesos productivos, con el apoyo de nueva
tecnologia, para garantizar que no contribuyen al calentamiento. En
suma, vivimos una transicion econdmica que entrafa riesgos para las

organizaciones, y debemos prepararnos para un futuro diferente.

Paralaindustria aseguradora, las implicaciones asociadas al calentamiento
global son de esencial interés, consideramos el cambio climatico como
un macrorriesgo que nos impacta en multiples frentes, por cuanto afecta
el desempeno de nuestros asegurados, la sostenibilidad de nuestros
proveedores,y la estabilidad de lasempresas enlas que invertimos. Vemos
con preocupacion cdmo se exacerban riesgos actualmente cubiertos por
nuestros productos de seguros y presenciamos la aparicidn de riesgos

nuevos que requieren la creacion de nuevas soluciones de proteccidn.

Estamos convencidos de que la mejor forma de preparar al pais para
enfrentar el cambio climatico es mediante la gestidon efectiva del
riesgo, el dimensionamiento del impacto y su manejo anticipado; por eso
trabajamos en la implementacién de modelos prospectivos, que permitan
tener informacién suficiente para anticiparnos a la materializacién de

eventos que puedan afectar al pais.

En términos de la transicion hacia una economia con menores emisiones
de carbono, buscamos dimensionar el grado de exposicién de nuestras
reservas invertidas. Para esto, desde el aho 2019 consolidamos una
alianza con 2 Degrees Investing Initiative (2Dll) para realizar la medicién
de exposiciéon de nuestras inversiones a los riesgos de la transicion
econdmica, verificando la alineacién de nuestros portafolios con las metas
propuestas en el Acuerdo de Paris. En este documento presentamos los
principales resultados de esta medicidn, la primera en su tipo en América
Latina. Confiamos en que se convierta en |la base para empezar a propiciar

los cambios en nuestras inversiones.

Agradecemos a 2DIl por todo el respaldo técnico, esencial para el éxito
de este proyecto, al Gobierno de Alemania y al Banco Interamericano de
Desarrollo por su apoyo; y a las personas que nos acompanaron en este
proceso, sin su ayuda no habrfa sido posible esta publicacién. En especial
agradezco a las companfas de seguros, al Comité de Sostenibilidad e
Inversiones, y al equipo de Sostenibilidad e Inversién de Fasecolda.

Miguel Gomez

Presidente Ejecutivo de Fasecolda
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Con el Acuerdo de Paris, 195 gobiernos se comprometieron
a mantener por debajo de 2°C el aumento de la temperatura
mundial en este siglo, respecto a los niveles de temperatura
preindustriales'. Un aumento de la temperatura por encima
de ese objetivo se traducird en un aumento de la exposicién
a riesgos fisicos, relacionados a cambios en los patrones
climaticos e incrementos en la ocurrencia y gravedad de
fendmenos meteoroldgicos extremos, asi como un aumento
de los riesgos de transicion que se relacionan con cambios
en politicas, tecnologias y precios de mercado que se
materializaran en la transicién hacia una economfa baja en
carbono.

Se estima que las pérdidas econdmicas asociadas con
el impacto de los riesgos fisicos tendran una afectacion
global de 23 trillones de ddlares para el ano 2100 bajo

1 Paris Agreement. 2015. https:/unfccc.int/files/meetings/paris_nov_2015/application/pdf/paris_
agreement_english_.pdf
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un calentamiento global de 4°C 2. Un calentamiento global de 4°C podria
potencialmente reducir el producto interno bruto (PIB) de Colombia en cerca del
9.33% en 2100*

Elcumplimientodel Acuerdode Paris esrelevante paralasInstituciones
Financieras (IF) debido a cuatro razones principales:

1 Los gobiernos definirdn objetivos de reduccién de emisiones de gases de
s efecto invernadero (GEIl) que afectardn los factores generadores de valor
de las empresas, lo que al final se reflejard en las valoraciones vy los protafolios
de inversién.

2 Los eventos climaticos afectardan negativamente el valor de las empresas
® Y, por consiguiente, los portafolios de inversion.

3 Los gobiernos desarrollardn instrumentos de politica publica para
s evaluar, monitorear e informar sobre la coherencia de las inversiones y
los préstamos de las IF con los objetivos del Acuerdo de Parfs.

ql Las autoridades de supervisidén y los reguladores integrardn, como
s parte de su mandato macroprudencial, escenarios compatibles con el
objetivo de reducir el aumento de la temperatura global por debajo de los 2°C.

En este contexto, Fasecolda, la Federacién de Aseguradores Colombianos,
se asocié con 2 Degrees Investing Initiative (2DIl) para realizar analisis
de escenarios de cambio climatico en el portafolio de inversién del sector
asegurador, tanto a nivel de cada aseguradora como a nivel del mercado
agregado. Los resultados de este estudio permiten entender la exposicidn
potencial de los portafolios financieros de las aseguradoras a los riesgos que
surjan de una transicién disruptiva® e identificar las posibles alternativas para
mitigarlos. Este es el primer ejercicio de este tipo en América Latina y el
segundo en el mundo con una asociacién gremial. Este documento resume
los principales resultados del andlisis. Se pueden encontrar resultados mas
detallados y explicaciones en el informe completo®.

2 Kompas, T, Pham, V.H., & Che, T.N. 2018. The effects of climate change on GDP by country and the global economic gains from
complying with the Paris Climate Accord. https://agupubs.onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1029/2018EF000922

3 [dem.

4 Una transicién disruptiva es causada por la abrupta implementacién de politicas, en respuesta al cambio climdtico, que podrfan
afectar el valor de las empresas.

5 https://2degrees-investing.org/wp-content/uploads/2020/07/Fasecolda_scenarioanalysis.pdf
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Los resultados del presente
informe representan el
primer esfuerzo realizado
en América Latina para
medir sistematicamente la
Bl exposicion potencial a los

R e 1 — S = riesgos de transicion del
sector financiero.

En este estudio serealizaron dos tipos de analisis, los cuales
se aplicaron a tres diferentes niveles para los portafolios
de bonos corporativos y de acciones de las aseguradoras
colombianas.

Los tipos de andlisis fueron: (1) cuantificacion de la participacion
de tecnologfas altas y bajas en carbono como porcentaje del
total del portafolio, relacionado con tres sectores intensivos en
carbono (eléctrico, combustibles fésiles y automotor) y (2) analisis
de escenario de cambio climatico utilizando el modelo Paris
Agreement Capital Transition Assessment (PACTA). Estos analisis
fueron aplicados en tres diferentes niveles: (1) la industria
aseguradoraengeneral (el portafolioagregado), (2) por clasificacion
geografica de las inversiones (nacionales e internacionales) y (3)
los portafolios de inversiones por categorias de seguros (vida y
personas, generales y seguridad social) y los portafolios de recursos
propios para libre inversiéon. Ademas, se realizd un andlisis de la
exposicidn al riesgo de cambio climatico en el portafolio de bonos
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soberanos de las aseguradoras.




Analisis
prospectivo

B afios

El modelo cubre
Sectores
iIntensivos
en carbono

Representan entre el

700% o 90%

de emisiones de CO,

El analisis de escenarios utilizado en este estudio se
basa en el modelo PACTA, el cual permite un analisis
prospectivo a cinco anos, se basa en datos de activos
fisicos® y consolida la informacion primero a nivel de
empresa paraidentificar el perfilde transicion energética
delosemisores,luegoaniveldeinstrumentosfinancieros
y. por ultimo, a nivel de portafolio. La informacién de
este Ultimo nivel se compara luego con las proyecciones de
cuatro diferentes escenarios climaticos, uno de los cuales es
un escenario de menos de 2°C; esto permite estimar la actual
(des)alineacidn entre el portafolio y esos escenarios, lo cual
ayuda a inferir la exposicidn potencial a los riesgos de transicidn
de los portafolios financieros en caso de una transicién
disruptiva.

El modelo PACTA cubre ocho sectores intensivos en
carbono (petrdleo y gas, mineria de carbdn, generacion
eléctrica, automotor, aviacion, transporte maritimo,
cemento y siderurgia). Estos sectores representan en
promedio entre el 70% y el 90% de las emisiones de CO,
en un portafolio de acciones o bonos corporativos y entre
el 10% y el 25% de los activos financieros bajo gestion
(AUM, por sus siglas en inglés). El modelo PACTA centra
su andlisis en las empresas que operan en aquella parte de
la cadena de valor que estd asociada con la mayor parte
de las emisiones del sector, es decir que son intensivas en
carbono. Por ejemplo, en el sector eléctrico se centra en las
empresas de generacidn eléctrica, mientras que en el sector
de petrdleo y gas se centra en las empresas con actividades
de produccién’. El modelo PACTA ha sido utilizado por més
de 1500 instituciones financieras, gobiernos, autoridades de
supervision y asociaciones gremiales como la Oficina Federal
Suiza del Medioambiente, la Comisién de Seguros de California
y la Federacion Francesa de Seguros.

6 Los datos a nivel de activos fisicos son datos cuantitativos que representan un valor econdmico de las
empresas. Los datos vinculados al activo incluyen caracteristicas/atributos del activo, la propiedad vy/o la
operacidn, entre otros. En este estudio, los datos del nivel de activos fisicos utilizados se refieren a campos
de petrdleo y gas, minas de carbdn, plantas de energfa, plantas de cemento y acero, aviones y barcos.

7 Enlaminerfa de carbén el enfoque es la produccién de carbdn, en el sector automotor el enfoque estd en la
tecnologfade cadavehiculo producido, ya que las emisiones mds relevantes asociadas al sectoresténenelusode
losvehiculos.Enelsectordelaaviacién,elenfoqueestdenelusodelasaeronaves,enelsectordeltransportemarftimo
secentraenlaflotaoperativadelasempresas,yenlos sectores delcementoy elacero se centraen la produccién

Los portafolios de inversion analizados cubren todo
el sector asegurador colombiano y representaron
aproximadamente $14.900 millones de ddlares a 31 de
diciembre de 201882. El 9.1% de los AUM estd en acciones,
de las cuales el 1.4% estd en acciones cotizadas en la bolsa, el
68.1% estd en instrumentos de deuda, de los cuales alrededor
del 50% estdn en bonos corporativos y el otro 50% en bonos
soberanos. El 22.8% de los AUM estdn en otros instrumentos
(por ejemplo, certificados de depdsito a término).

8 7.630 millones de ddlares provienen de 19 compafifas de seguros de vida, 2.330 millones de ddlares

provienen de 23 compaffas de seguros generales y 2.100 millones de ddlares de 2 cooperativas de seguros.
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El anadlisis del escenario PACTA cubrié una parte
significativa de la exposicion del portafolio de las
aseguradoras a las industrias relacionadas con el clima.

El gréfico 1 muestra la cobertura del andlisis de escenarios por
sector y la compara con el peso de cada sector en el portafolio
de acciones y bonos corporativos. La diferencia entre ambas
columnas se debe a instrumentos financieros de emisores
que no pertenecen a la parte de la cadena de valor del sector
que cubre el modelo PACTA (por ejemplo, distribuidores de
electricidad, fabricantes de piezas de automoviles, etc.). La
cobertura del andlisis de escenarios nos muestra que
las aseguradoras colombianas tienen una exposicion
significativa a empresas intensivas en carbono, ya que
estas representan mas de una cuarta parte de AUM del
portafolio total de acciones y bonos corporativos. Estas
compafias podrian verse afectadas positiva o negativamente
por la transicidon a una economia baja en carbono, dependiendo
de la alineacidn de sus estrategias a largo plazo con los objetivos
del Acuerdo de Paris. En particular, el grafico 1 muestra que:

El analisis de escenarios
evalua la exposicion
del portafolio de las

aseguradoras a las
principales industrias
relacionadas con el clima.
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Grafico 1. Participacion de los sectores economicos en los portafolios
de las aseguradoras v.s. cobertura del analisis de escenarios PACTA.
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e El sector eléctrico tiene el mayor peso en el portafolio, lo que
lo hace un sector relevante en cuanto al desempefo en cambio
climatico. Alrededor del 153% de las inversiones de acciones y
bonos corporativos estan en empresas de generacion eléctrica.
El portafolio de bonos corporativos tiene una mayor exposicion

a estas empresas (53%) que el portafolio de acciones (38%).

e El sector de petrdleo y gas ocupa el segundo lugar en
relevancia. Alrededor del 6.4% de las inversiones totales
de acciones y bonos corporativos estan en productores de
petroleo y gas. En el sector, el 100% del portafolio de acciones
esta en productores de petréleo y gas, mientras que la

participacion de los bonos corporativos es del 58%.

AVIACION AUTOMOVIL CARBON

e El sector de cemento® ocupa el tercer lugar; cerca del 6.5% de las
inversiones estan en productores de cemento.

e El sector automotor, el de aviacién, y el de mineria de carbdn tienen
una baja participacion en los portafolios; sin embargo, en promedio, el
97% de las inversiones en estos sectores se realizan en empresas que se
enfocan en la produccion.

Debido al peso relativo de estos sectores en los portafolios de inversidn
de las aseguradoras, los riesgos de transicion que se materialicen en
los sectores eléctrico, de petrdleo y gas, y de cemento podrian acarrear
mayores pérdidas financieras en comparacidn con los riesgos que afectan
los sectores automotor, de aviacién y de mineria de carbdn.

9 En el andlisis de escenarios del modelo PACTA se agrupan el sector de cemento v el siderdrgico en una categorfa, sin
embargo, en el caso de las aseguradoras colombianas, la mayorfa de las inversiones estdn en el sector de cemento.

CA /M 3@
CLIMATIC@%
% DE AUM

% COBERTURA
DE PACTA

23



24

Exposicion actual a tecnologias bajas y altas en carbono. Para tener
una comprensién inicial de la exposicién potencial de los portafolios de las
aseguradoras colombianas a los riesgos de transicién, se realizé un primer
anadlisis que examina la proporcién de tecnologias altas y bajas en carbono
en sectores seleccionados en los portafolios de acciones cotizadas y bonos

corporativos (ver graficos 2, 3y 4).
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Grafico 2. Tecnologia energetica en bonos
corporativos y acciones, como % del portafolio.
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Este andlisis solo estd disponible para las empresas de electricidad,
automotrices, y de combustibles fdsiles, ya que en los demas
sectores actualmente no existen alternativas bajas en carbono
a escala comercial. La exposicién de las aseguradoras fue
ademds comparada con la exposicion de los fondos de pensiones
colombianos.’® Los principales resultados del andlisis son:

Sector eléctrico. Tanto los portafolios de acciones como los
de bonos corporativos estdn invertidos en empresas que tienen
mayor exposicion a tecnologfas bajas en carbono (nuclear,
hidroeléctrica, energias renovables no convencionales (ERNC))
qgue a tecnologias altas en carbono (carbdn, gas y petrdleo). El
ratio entre las inversiones en tecnologfas bajas y altas en carbono
es de 2.4 y 1.2 para los bonos corporativos y las acciones,
respectivamente (ver grafico 2). Los portafolios de las tres
categorias de seguros y de los recursos propios de libre inversion
siguen esta misma tendencia.

La gran exposicién a tecnologias bajas en carbono en el sector
se explica principalmente por la exposicion a la generacion
hidroeléctrica, el 10.9% de los AUM en el portafolio de bonos
corporativos se encuentra en empresas que producen energia
hidroeléctrica, mientras que en el portafoliode accionesesel 2.4%.
Por otro lado, la participacion de ERNC es considerablemente
baja, menos del 1% en ambos portafolios.

La participacion de la capacidad de generacidn eléctrica a base
de petrdleo y carbdn es relativamente baja, ambas tecnologias
representan alrededor del 2% de las inversiones en bonos
corporativos y cerca del 0.6% en el portafolio de acciones. Sin
embargo, en la transicion a una economia baja en carbono, se
proyecta que estas tecnologfas disminuirdn con el tiempo; por
lo tanto, es importante monitorear si el portafolio sigue con esta
tendencia.

10 Lamayorfa de los resultados que se muestran son a nivel agregado del sector, cuando no es asf, el documento
especifica el portafolio del que se habla (es decir, si es nacional o internacional o de una de las categorfas de
seguros).
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Grafico 3. Produccion de combustibles fosiles en bonos
corporativos y acciones, como % del portafolio
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Sector de combustibles fésiles. Tanto el portafolio de acciones como el
de bonos corporativos tienen una exposicion similar a la produccion de petréleo
(entre el 5% vy el 5.7%) y a la produccion de gas (entre el 1.3% vy el 1.47%).
Esta exposicion estd relacionada principalmente con empresas locales. Solo el
portafolio de bonos corporativos estd expuesto a la minerfa de carbdn, aunque
la exposicidn es muy baja (0.02%). Todas las inversiones de carbdn estédn en
instrumentos emitidos en el extranjero, sin embargo, varias compafias mineras
tienen operaciones en Colombia (por ejemplo, Glencore, BPH Billiton).

Sector automotor. Este sector es uno de los que tiene menor participacidn
en el portafolio de las aseguradoras, representa alrededor del 0.01% de las
inversiones en acciones y el 0.12% del portafolio de bonos corporativos (grafico
4). A pesar de esto, el portafolio podria estar expuesto a riesgos de transicidn.
Las aseguradoras estdn invirtiendo en empresas con bajo despliegue de
produccién en tecnologias bajas en carbono. En promedio, alrededor del 2% de
las inversiones estdn en produccidén de vehiculos hibridos y el 1% en vehiculos
eléctricos. El otro 97% de las inversiones estdn en produccién de vehiculos con
motor de combustion interna (VMCI). En la transicidn hacia una economia baja en
carbono se espera una importante disminucion en la participacién de los VMCI.

Grafico 4. Produccion de vehiculos en bonos corporativos
y acciones, como % del portafolio
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Para entender la potencial exposicion futura de los portafolios de las
aseguradoras a los riesgos de transicion, se aplicé el modelo PACTA.
Los sectores cubiertos por el analisis de escenarios son los
siguientes: eléctrico, de combustibles fdsiles, automotor,
siderurgico,de cemento, y deaviacion.Paralostres primeros sectores
el andlisis de escenarios se basd en cambios en la produccidon o planes de
inversion de las empresas en el portafolio por tipo de tecnologia; para los
dltimos tres sectores, el andlisis de escenarios se centra en los cambios
en la intensidad de las emisiones de las compafifas en el portafolio.

Combustibles fésiles. En Centro y Suramérica la transicidn a una
economfa baja en carbono requerird la disminucién de la produccion
de carbon y petrdleo en los préximos afios. En particular, la Agencia
Internacional de Energia (AIE) estima que, en un escenario de 2°C, la
produccién de carbdn se debe reducir en mas del 80% para el afio 2040
y la produccién de petrdleo tiene que disminuir en cerca del 30%. Por

otra parte, el gas se considera un combustible de «transicion», por lo
gue se espera que su produccién aumente, en promedio, un 7% en un
escenario de 2°C."" Los resultados del andlisis de escenarios para este
sector muestran que:

11 International Energy Agency, World Energy Outlook 2018, 2018.

El analisis prospectivo
evalua la alineacion de los
portafolios con diferentes

escenarios de incremento
de la temperatura global.



Las aseguradoras no estan actualmente expuestas a los
riesgos de transicion que afectaran a las compaiias de
petréleo y gas en los proximos cinco ainos, ya que las
trayectorias de sus portafolios en ambos combustibles
son compatibles con un escenario de <1.75°C (ver gréfico
5 para el caso de la produccién de petrdleo). Sin embargo, la
disminucidén en la produccion de las empresas del portafolio no se
da por cambios en las estrategias de las empresas que consideran
una transicién a una economia baja en carbono, sino mas bien por
otros factores no relacionados con el cambio climatico, asociados
a nuevas estrategias operacionales y de produccién; por lo tanto,
se trata de un sector que debe ser monitoreado.

Las inversiones en
petrdleo y gas son
compatibles con
un escenario de

<1.762C

en el incremento
de la temperatura
global

Convenciones graficos de alineacion
de portafolios con escenario de
cambio climatico

Portafolio de
produccién alternativa
perfil consistente con:
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Las inversiones en el extranjero siguen de cerca los resultados
del portafolio agregado. La Unica diferencia sustancial
que se encontré estd en los resultados de las inversiones
en acciones en la produccion de petréleo, que no estan
alineadas con un escenario de <1.75°C sino con un escenario de
2°C - 2.7°C, ya que las empresas en el portafolio tienen previsto
aumentar su produccidén en un 8%,

A pesar de la baja participacién que tiene la minerfa de carbodn
en el portafolio de bonos corporativos (ver grafico 3), las
aseguradoras estan potencialmente expuestas a los riesgos de
transicion que afectan a las empresas en las que invierten. Estas
companias tienen previsto aumentar su produccion de carbdn en
los préximos cinco anos; por lo tanto, el portafolio es compatible con
un escenario de 2°C-2.7°C. Esto muestra que la informacién que
cubre un solo punto en el tiempo proporciona un conocimiento
limitado de la exposicién potencial a riesgos de transicién, de ahi
la relevancia de las metodologias prospectivas, como el andlisis de
escenarios.

Sector eléctrico. Latrayectoria del portafolio bajo un escenario de
2°C varia dependiendo de la tecnologia. Se espera que disminuya la
generacion de capacidad de tecnologias altas en carbono, como el
carbdn vy el petrdleo, y que aumente la capacidad de generacién de
energia a gas, ya que esta se considera una tecnologfa de transicion.
Por otra parte, se espera que la capacidad de las tecnologias bajas
en carbono, como la energfa hidroeléctrica y las ERNC, aumenten
en el futuro. Los resultados del andlisis de escenarios para este
sector muestran que:

Las aseguradoras colombianas pueden aprovechar las
oportunidades que una economia baja en carbono podria
traer con fuentes de energia renovables no convencionales.
Las trayectorias de los portafolios de acciones y de bonos son
compatibles con un escenario de >3.2°C, dado que los planes
de inversion de las empresas en las que se invierte no son tan
ambiciosos como los que se requieren en un escenario de 2°C.
Para que los portafolios de bonos y de acciones estén alineados
con un escenario de 2°C se necesitaria aumentar adicionalmente
la capacidad de ERNC en un factorde 4.1y 2.6, respectivamente,
para el afno 2024 (ver gréfico 6).

12 Para més detalles, consultar el reporte completo aquf: https://2degrees-investing.org/wp-content/
uploads/2020/07/Fasecolda_scenarioanalysis.pdf
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Grafico 5: Alineacion de la produccion de petroleo en el portafolio de
bonos corporativos en relacion con los escenarios de transicion de la AlE
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Los resultados entre los portafolios cambian sustancialmente para la energia
hidroeléctrica: el de bonos corporativos estd alineado con un escenario de
<1.75°C, debido a que las empresas dentro del portafolio estdn aumentando
sus planes de inversion en un 43% para los préximos cinco anos, mientras que
el de acciones sigue la trayectoria de un escenario de >3.2°C porgue no se han
planeado nuevas inversiones en capacidad hidroeléctrica .

13 Para mds detalles, consultar el reporte completo aquf: https:/2degrees-investing.org/wp-content/uploads/2020/07/Fasecolda_
scenarioanalysis.pdf
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Los portafolios de acciones y bonos corporativos de las aseguradoras
no estan expuestos a los riesgos de transicion que afectaran a las
empresas de energia a gas en los proximos cinco afos, ya que estos
portafolios estan alineados con un escenario de <1.75°C debido a que no se han
planeado inversiones en capacidad de este tipo de energfa.

Grafico 6. Alineacion de la capacidad de ERNC en el portafolio de bonos
corporativos en relacion con los escenarios de la AlE.
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Tanto los portafolios de acciones como los de bonos corporativos
estaninvirtiendo en empresas que actualmente no planean agregar
capacidad de energfa a base de carbdn o petrdleo. Para que el
portafolio de acciones esté alineado con un escenario de 2°C se
necesita una disminucion del 0.7% en la capacidad de generacion
eléctrica a base de carbdn, mientras que en el portafolio de bonos
corporativos esta disminucién deberfa ser del 2.2%. En el caso de
generacion por petrdleo, la disminucién debe ser mayor, del 5% en
el portafolio de acciones y del 6% en el de bonos corporativos. Por
lo tanto, existe una exposicién potencial a riesgos de transicién que
afecten a las companias con activos en estas dos tecnologias.

Sector Automotor. Los escenarios de la AIE estiman que
los vehiculos eléctricos e hibridos dominaran a largo plazo
bajo una transicion de 2°C (20-30 afnos); esto requerird una
disminucidon sustancial de la produccion de VMCI. Los resultados
del andlisis de escenarios para este sector muestran que:

La trayectoria del portafolio de acciones en VMCI estd
disminuyendo,yladebonoscorporativosmuestraunligeroaumento.
No obstante, ambos portafolios actualmente son compatibles
con un escenario de 2°C-2.7°C; para que estén alineados con un
escenario de 2°C se requiere una disminucién adicional del 12%
para 2024 en el portafolio de acciones y del 16% en el de bonos
corporativos. Por o tanto, los dos portafolios estédn potencialmente
expuestos a riesgos de transicién.

Los portafolios de acciones y de bonos corporativos estan
invirtiendo en empresas que planean incrementar la produccién de
vehiculos eléctricos; sin embargo, solo el aumento en el portafolio
de bonos corporativos es tan ambicioso como el requerido en un
escenario de 2°C (ver gréfico 7). El portafolio de acciones necesitarfa
adicionalmente incrementar su produccion en un 46% para el 2024.

En el caso de los vehiculos hibridos, los portafolios de las
aseguradoras estdn significativamente desalineados con un
escenario de 2°C, estdn invirtiendo en compafias que planean un
aumento en la produccidn de este tipo de vehiculos; sin embargo,
la magnitud de la produccién estd en Iinea con un escenario de
2.7°C - 3.2°C. Se necesita un aumento del 276% en la produccidn
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asociada con el portafolio de accionesy unincremento del 138% en el portafolio
de bonos corporativos, para que los portafolios estén alineados con un
escenario de 2°C. Por lo tanto, las aseguradoras estan desaprovechando
las oportunidades que la transicion traera con los vehiculos hibridos.

Grafico 7. Alineacion de la produccion de vehiculos eléctricos en el portafolio de
bonos corporativos en relacion con los escenarios de transicion de la AIE.
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Sector industrial y sector de transporte no terrestre.
Hay sectores en los que todavia no se han identificado,
en los escenarios de la AIE, tecnologias comercialmente
disponibles neutras o bajas en carbono (no se considera el uso
de sustitutos parciales, como la madera para reemplazar el
cemento). Tres de estos sectores se analizaron como parte del
estudio: acero, cemento y aviacion. Si bien, el modelo PACTA
analiza también el transporte maritimo, los portafolios de las
aseguradoras colombianas no tienen exposicion a este sector.
Para estos sectores, los esfuerzos de descarbonizacion se
limitaran al aumento de la eficiencia en la produccién y uso de
bienes, asi como a inversiones en investigacion y desarrollo en los
proximos 5-10 afios, con el fin de llevar las alternativas neutrales
en carbono a una madurez de mercado a mediano plazo. Como
resultado, tanto los escenarios como los datos de intensidad de
emisiones son relativamente imprecisos. Por lo tanto, el andlisis
muestra las reducciones necesarias en la intensidad de emisiones
de cada sector en los portafolios de acciones y bonos corporativos
en un escenario B2DS (<1.75°C) en los préximos cinco anos. El
analisis concluye que:

Cemento. En los portafolios de las aseguradoras, es el sector
en el que se necesita menor reduccién en la intensidad de las
emisiones. Con el fin de que los portafolios de las aseguradoras
estén alineados con un escenario de <1.75°C se requiere
disminuir la intensidad de las emisiones de los portafolios de
acciones y bonos corporativos en cerca del 7% para 2024 (Ver
grafico 8).

Acero. Solo los portafolios de acciones estdn expuestos a este
sector. Se requiere una disminucion del 23% en la intensidad de
las emisiones para que el portafolio esté alineado con un escenario
de <1.75°C para el 2024.

Aviacion. Las aseguradoras deben reducir la intensidad de
las emisiones en sus portafolios asociados a aviacion, tanto de
acciones como de bonos corporativos, en cerca del 15% de aqui
a 2024 para que sus portafolios estén alineados con un escenario
de <1.75°C.

CAM3+@®
CLIMATIC@:=
Grafico 8. Intensidad de las emisiones de cemento de los
portafolios de acciones y bonos corporativos bajo un escenario
B2DS (<1.75°C).
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Relevancia de los riesgos relacionados con el
clima para los portafolios de bonos soberanos

Los riesgos relacionados con el cambio climatico
también pueden impactar el portafolio de bonos
soberanos de las aseguradoras colombianas, ya que
los riesgos fisicos y de transicion pueden afectar
las calificaciones y los rendimientos a través de
cambios en la fortaleza institucional, econdomica y
fiscal de los paises. Adicionalmente, los cambios en las
politicas sobre el cambio climatico también podrian repercutir
en las calificaciones si los paises no las fortalecen. Ya se
han realizado revisiones de las perspectivas de paises que
consideran temas de cambio climatico (por ejemplo, S&P
en México, debido a los cambios en la politica energética).
Los cambios en las calificaciones y los rendimientos pueden
dar lugar a una caida en el valor de los bonos soberanos vy a
un posible impago dependiendo de la magnitud del impacto
causado por los riesgos de cambio climatico.

Los riesgos
relacionados con el
cambio climatico
pueden impactar las

inversiones de

las aseguradoras
colombianas en bonos
soberanos
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Las inversiones de las aseguradoras colombianas en bonos soberanos podrian
verse impactadas si el riesgo relacionado con el clima afecta los rendimientos y
las calificaciones de la deuda soberana de los paises en sus portafolios; cualquier
cambio negativo en los bonos soberanos colombianos serfa perjudicial para las
aseguradoras, dado que el 99.5% de la deuda total es de este pafs (ver grafico 9).

Grafico 9. Portafolio de bonos soberanos de las aseguradoras por pais y calificacion.
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La investigacion muestra que el impacto de los riegos de
transicién vy fisicos podria causar una disminucién de la
calificacion, de uno a tres niveles, debido a la dependencia
econdmica de sectores altos en carbono y a los efectos de
fenémenos meteoroldgicos extremos's. Para poner esto en
contexto, se estima que una disminucién de uno o dos niveles
implicaria que el 0.03% de la deuda extranjera en el portafolio
de las aseguradoras tendria que reasignarse para que los
inversionistas cumplan con los requisitos de inversién de las
reservas técnicas, que solo permiten inversiones en deuda
soberana extranjera con una calificacién mas alta o igual que
la deuda externa colombiana. En cuanto a la deuda soberana
de Colombia, una baja en la calificacién no darfa lugar a un
riesgo de impago.

Calculo de la exposiciéon de los bonos soberanos a
riesgos relacionados con el clima. Actualmente no existe
ningun andlisis que cuantifique los cambios en la calificacidén o el
rendimiento de los bonos soberanos que pueden ocurrir con la
materializacion de riesgos fisicos y/o de transicion. Sin embargo,
hay algunas mediciones alternativas que pueden utilizarse para
entender la exposicion potencial a estos riesgos. En este estudio
se usaron tres mediciones:

Clasificacion Moody's de la deuda soberana para la
susceptibilidad de la deuda al cambio climatico. Esta
clasificacion se utiliza para estimar la exposicidn a riesgos
fisicos. La clasificacidn incluye eventos relacionados con el clima
como sequias, incendios forestales, inundaciones, tormentas
o ciclones'™. El estudio muestra que la deuda soberana de
Colombia es clasificada por Moody’s como "menos susceptible"
a los efectos de los riesgos fisicos, razén por la cual el portafolio
de las aseguradoras es considerado también como «menos
susceptible». Un andlisis mas detallado de la susceptibilidad
de las inversiones en bonos soberanos extranjeros muestra
que menos del 10% de las inversiones se encuentran en deuda
soberana que es susceptible a riesgos fisicos.

14 2DII. 2019. Storm Ahead: A proposal for a Climate Stress-Test Scenario. https://2degrees-investing.org/
wp-content/uploads/2019/02/Stress-test-report_\V2.pdf

15 Moody's Investors Service. 2016. Climate Change & Sovereign Credit Risk. https://www.moodys.com/
sites/products/ProductAttachments/Climate_trends_infographic_moodys.pdf
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La deuda soberana
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clasificada por
Moody’s como
«menos susceptible»
a los efectos de los
riesgos fisicos.
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Grafico 10. Portafolio de bonos soberanos de las aseguradoras - Susceptibilidad Grafico 11. Exposicion del PIB a sectores altos en carbono
de ser impactado por riesgos fisicos. (Fuente: 2DIl, basado en Moody's) (Fuente: oficinas nacionales de estadistica)
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Exposicion del PIB a sectores altos en carbono de los emisores de
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bonos soberanos.
Esta medicién permite entender la susceptibilidad del PIB a los riesgos de ,
me . COMBUSTIBLE FOSIL . TRANSPORTE
transicion: cuanto mayor sea el peso de los sectores altos en carbono, mayor

serd el riesgo de bajar la calificacidon. El grafico 11 muestra la exposicidon del PIB
a los sectores altos en carbono de todos los emisores de bonos soberanos en el . COMBUSTIBLE FOSIL . CEMENTO Y ACERO
portafolio de las aseguradoras colombianas; se evidencia que los emisores con
mayor exposicidn a estos sectores son Catar y Arabia Saudita. Estas son dos

economias que podrian sufrir mas los efectos de la transicidon a una economia Exposicién actual y futura a tecnologias altas y bajas en carbono de
baja en carbono si no se toman medidas. Los dos paises representan menos los emisores de bonos soberanos, comparada con la exposicién en un

del 0.1% del total de las inversiones de los bonos soberanos (ver grafico 9). escenario de 2°C (Escenario de Desarrollo Sostenible [SDS, por sus siglas en
Por otro lado, alrededor del 12% del PIB de Colombia estd expuesto a sectores inglés]) . Esta medicién permite identificar silas economias se estdn adaptando a

altos en carbono; los que tienen la mayor participacién son el de combustibles
fésiles y el de transporte'®.

la transicidn. Los resultados muestran que, en general, la combinacidn tecnoldgica
del portafolio de bonos soberanos de las aseguradoras no es compatible con
un escenario SDS en 2024 (ver grafico 12). Este es un indicador de que las
actuales politicas y condiciones de mercado no son suficientes para fomentar

16 https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales/historicos-

producto-interno-bruto-pib una tra nSiCién ambiCiosa.
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Grafico 12. Produccion actual y futura estimada y combinacion tecnolagica por sectores.
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Entender como gestionar los riesgos y oportunidades
identificados anteriormente es fundamental para la
integracion adecuada de los temas del cambio climatico
en la toma de decisiones de inversion. Por lo tanto, el
siguiente paso necesario es identificar las opciones mas
relevantes para la mitigacién de riesgos.

No existe una solucién Unica para mitigar los riesgos relacionados
con el cambio climdtico. Dependiendo del punto de vista del
inversionista, varias acciones diferentes pueden ser relevantes,
entre ellas, el cambio en la asignacion del portafolio a fondos de
indices pasivos alternativos que ponderen los potenciales riesgos
de transicion (por ejemplo, el indice S&P 500 del precio del carbdn
ajustado a 2030), ejercer propiedad activa con companfas para
persuadirlas de cambiar su estrategia a una consistente con
una economfa baja en carbono o desarrollar otras estrategias de

inversion responsable, como la exclusion o la seleccidn de «las

mejores de la clase». Las aseguradoras podrian igualmente no
hacer nada si creen que tener un portafolio consistente con <2°C
es el resultado mds probable y menos riesgoso.

Existen diferentes
soluciones para mitigar
los riesgos asociados al
cambio climatico, estas
dependen del punto de
vista del inversionista.



Las inversiones =

en petroleo y gas
se encuentran
en Ecopetrol.

Antesdeconsiderarcualquieraccidn, elinversionista debeidentificar
primero cudles empresas en su portafolio estan contribuyendo a
una mayor exposicion a los riesgos relacionados con el cambio
climatico. Las aseguradoras también deben entender cudl es el
nivel de influencia que pueden ejercer con las empresas en las
que invierten para inducir un cambio en el comportamiento'”. En el
caso de los emisores de bonos soberanos, las acciones que pueden
provocar un cambio en el comportamiento son bastante limitadas;
sin embargo, en el caso de las empresas esto si es posible.

El modelo PACTA permite identificar cudles son las compafiias
gue tienen mas peso en el portafolio y, por consiguiente, cudles
aseguradoras podrian potencialmente tener influencia a nivel
individual o colectivo. Mds importante auln, la metodologia permite
identificar si estas compafias estan contribuyendo a la (des)alineacion
del portafolio. Las companias mas relevantes por sector, en el caso
de las aseguradoras colombianas, son las siguientes:

Sector de petrdleo y gas. Ecopetrol representa cerca del 5.9%
del portafolio de bonos corporativos y el 7.1% de las inversiones
en acciones. Las aseguradoras estan expuestas a otras compafias
de petrdleo y gas, sin embargo, su peso en los portafolios es
insignificante (<0.15%) en comparacién con Ecopetrol. Por lo tanto,
los resultados del andlisis de escenarios estdn determinados en gran
medida por los planes de produccién de Ecopetrol (ver grafico 5).

A finales de 2018, los planes futuros de produccion de Ecopetrol
mostraban una disminucién significativa de la produccidén, compatible
con los niveles requeridos en un escenario de 2°C; sin embargo, estos
planes no estaban fundamentados en factores de cambio climatico.
Un andlisis diferente realizado en 2019 por Carbon Tracker Initiative
muestra que entre el 10% vy el 20% de sus gastos de capital podrian
estar fuera del escenario SDS '®. Esto significa que algunos de los
activos de Ecopetrol podrfan quedar «varados» a largo plazo™.

17 La influencia se relaciona con la capacidad de los inversionistas de actuar para inducir un cambio de
comportamiento en las empresas, ejemplos de ello son los derechos de voto, la participacién en la deuda total de Ia
empresa, la participacion en el capital total de la empresa, etc.

18 Carbon Tracker Initiative, Breaking the Habit, 2019, https://www.connaissancedesenergies.org/sites/default/files/
pdf-actualites/CTI_Breaking_the_Habit_Report_6_0.pdf

19 Los activos varados son aquellos que han sufrido amortizaciones, devaluaciones o conversiones en pasivos de
forma imprevista o prematura como resultado de factores como el fenédmeno inherente a la «destruccidn creativa» del
crecimiento econdmico, la transformacidn y la innovacidn.

Esto se vuelve alin maés relevante a medida que Ecopetrol anuncia que sus planes
de inversidn para 2020 implicaran gastos de capital entre 3.300 y 4.300 millones
de ddlares?®.

Sector electrico. Las inversiones en este sector se concentran principalmente
en cinco empresas: Empresas Publicas de Medellin (EPM), Celsia Sa, Isagen,
Emgesay Empresa de Energfa del Pacifico (EPSA). Estas compafifas estan en el
portafolio de bonos corporativos y representan alrededor del 16% de este; EPM
es la empresa con mayor peso, con el 7.5%. Las inversiones en acciones estdn
principalmente en Celsia SA, con el 5.1% del total del portafolio.

A finales de 2018, EPM era la Unica empresa que planeaba aumentar su
capacidad de generacion en los siguientes cinco anos, centrdndose en la
generacién hidroeléctrica. Por lo tanto, esto significa que en ese momento
ninguna de estas compafias estaba apoyando las adiciones de capacidad de
ERNC que el portafolio de las aseguradoras requiere para estar alineado con un
escenario de 2°C.

Cemento. El productor de cemento Argos y su casa matriz, Grupo Argos,
constituyen el 100% de las inversiones en productores de cemento de los
portafolios de bonos corporativos y alrededor del 90% del portafolio de
acciones. Por lo tanto, cualquier reducciéon o aumento de la intensidad de las
emisiones en su proceso de fabricacion tendrd un impacto significativo en la
alineacién de ambos portafolios de los inversionistas.

Automotor. Las inversiones en este sector se concentran en cinco empresas
multinacionales: Ford Motors Co, Daimler AG, BMW, Volkswagen y General
Motors. General Motors es la Unica empresa que solo estd presente en el
portafolio de acciones, mientras que las otras cuatro estdn presentes tanto en
el portafolio de bonos corporativos como en el de acciones. Todas las empresas
necesitan aumentar su participacion en tecnologias bajas en carbono para
poder alinearse con un escenario de 2°C, para algunas el enfoque deberfa estar
en los vehiculos hibridos y para otras en los eléctricos. Sin embargo, todas las
empresas tienen una proporcion mayor de vehiculos con motor de combustidn
interna que de SDS, lo que significa que todas podrian estar potencialmente
expuestas a riesgos de transicion.

20 Carbon Tracker Initiative, Breaking the Habit, 2019, https:/Awww.connaissancedesenergies.org/sites/default/files/pdf-actualites/
CTI_Breaking_the_Habit_Report_6_0.pdf




Recomendaciones
para los préximos
pasos

Los resultados del presente informe representan el
primer esfuerzo realizado en América Latina para medir
sistematicamente la exposicion potencial a los riesgos de
transicion del sector financiero en la region; presentan
evidencias a las aseguradoras colombianas sobre su
exposicidn a esos riesgos, asi como a las empresas que
contribuyen a ellos. Es un punto de partida en la medicién de
los riesgos relacionados con el clima que permite monitorear la
exposicion a estos riesgos a lo largo del tiempo.

En términos de los proximos pasos practicos, el estudio recomienda a las

aseguradoras lo siguiente:

Generar capacidades sobre la integracidon de los riesgos asociados
al cambio climatico en las practicas de inversion.

Identificar los posibles riesgos relacionados con el cambio
climatico (tanto fisicos como de transicidn) a los que podrian estar
expuestas. Los resultados que se presentan aqui dan pistas sobre
la exposicion potencial a los riesgos de transicion.

Evaluar la exposicidn a riesgos relacionados con el cambio
climdtico. Como parte del proyecto de anélisis de escenarios entre
Fasecolda y 2DIl, las aseguradoras recibieron los resultados de
sus andlisis de escenarios PACTA a nivel individual; sin embargo,
recomendamos probar otras herramientas disponibles para contar
con mds informacién en la toma de decisiones?'.

Mitigar y monitorear su exposicion a los riesgos relacionados
con el cambio climatico. Los resultados indican la necesidad de
desarrollar estrategias climaticas para mitigar estos riesgos. En
términos de acciones futuras, la informacion proporcionada a nivel
de portafolio y de empresa ayuda a definir el punto de partida de
estos actores en términos de potenciales estrategias, en caso de
que deseen seguir estrategias de forma individual o colectiva.

Sumarse a las iniciativas nacionales o internacionales para mejorar
las practicas actuales de identificacion, evaluacion, mitigacién vy
divulgacién de los riesgos relacionados con el clima, como Task
Force on Climate-related Disclosures o Climate Action 100+22 %,

Otras partes interesadas también se pueden beneficiar con los resultados

de este estudio. En particular, los resultados se encuentran alineados con

la estrategia y el plan de trabajo de la Superintendencia Financiera de

Colombia, que tiene como prioridad aumentar la transparencia sobre el
riesgo ambiental de las instituciones financieras, y los debates del Ministerio
del Medioambiente sobre la supervision y la presentacién de informes en
virtud del articulo 2.1c del Acuerdo de Parfs.

21 Principles for Responsible Investment. https:/www.unpri.org/climate-change/directory-of-
climate-scenario-tools/3606.article

22 Task force on climate-related disclosure. https://www.fsb-tcfd.org/

23 Climate action 100+. http://www.climateaction100.org/
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