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LOS SEIS PRINCIPIOS

PREAMBULO DE LOS PRINCIPIOS

Como inversores institucionales tenemos el deber de actuar en el mejor interés de nuestros beneficiarios a largo plazo.
Como base de este rol fiduciario, estamos convencidos de que los asuntos ambientales, sociales y de gobierno corporativo
(ASG) pueden afectar el rendimiento de los portafolios de inversién (en diferente medida entre distintas empresas, sectores,
regiones, clases de activos y a lo largo del tiempo). Ademas, reconocemos que la aplicacién de estos Principios puede alinear
de mejor manera a los inversores con objetivos mas amplios de la sociedad. Por lo tanto, siendo consecuentes con nuestras
responsabilidades fiduciarias, nos comprometemos con las siguientes premisas:

Incorporaremos asuntos ASG en los
analisis de inversién y en los procesos
de toma de decisiones.

Seremos propietarios activos e
incorporaremos asuntos ASG en nuestras
prdcticas y politicas de propiedad.

Procuraremos una divulgacion
adecuada de los asuntos ASG por parte
de las entidades en las que invertimos.

Promoveremos la aceptacion e
implementacién de los Principios
en el sector de las inversiones.

Trabajaremos de manera colaborativa
para incrementar nuestra efectividad
en la aplicacién de los Principios.
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sobre nuestras actividades y progreso con

6 Cada uno de nosotros presentard informes
respecto a la aplicacién de los Principios.

MISION DEL PRI

Creemos que un sistema financiero global econémicamente eficiente y sostenible es una necesidad para la creacién de valor
a largo plazo. Este sistema recompensara la inversién responsable a largo plazo y beneficiara tanto al medio ambiente como a
la sociedad en conjunto.

El PRI trabajard en pro de lograr establecer este sistema financiero global y sostenible incentivando la adopcién de los
Principios y la colaboracién para su aplicacién, promoviendo el buen gobierno corporativo, la integridad y la rendicién de
cuentas, y afrontando obstdculos para instaurarlo como base de las prdcticas, estructuras y regulacién del mercado.

DESCARGO DE RESPONSABILIDAD DEL PRI

La informacién contenida en este informe tiene fines exclusivamente informativos y no tiene el propésito de servir como recomendacién de inversién, legal, tributaria o de
otro tipo en la que se deba basarse para hacer una inversién o tomar otra clase de decisién. Este informe se suministra con base en el entendimiento de que los autores y
la editorial no estan emitiendo una recomendacién sobre asuntos y servicios profesionales legales, econémicos, de inversion o de otra indole. El PRI no se hace responsable
del contenido de los sitios web y de los recursos de informacién a los que se haga referencia en este informe. El acceso facilitado a estos sitios o el suministro de dichos
recursos de informacién no constituye un aval por parte del PRI con respecto a la informacién contenida en ellos. Salvo que se indique de manera explicita lo contrario,

las opiniones, recomendaciones, hallazgos, interpretaciones y conclusiones expresadas en este informe son las de varios colaboradores que hicieron contribuciones para
el informe y no representan necesariamente los puntos de vista del PRI o de los signatarios de los Principios para la Inversién Responsable. La inclusién de ejemplos de
empresas no constituye de ninguna manera un aval de estas organizaciones por parte del PRI o de los signatarios de los Principios para la Inversién Responsable. Aunque
nos hemos esforzado al maximo para garantizar que la informacién contenida en este informe se haya obtenido de fuentes confiables y actualizadas, la naturaleza
cambiante de las estadisticas, leyes y normatividad puede generar retrasos, omisiones o imprecisiones en dicha informacién. EI PRI no se hace responsable de ningtin
error u omisién, o de ninguna decision hecha o accién realizada con base en la informacién contenida en este informe, o de ninguna pérdida o perjuicio que resulte o haya
sido causado por tal decisién o accién. Toda la informacién contenida en este informe se suministra tal como se presenta, sin aseguramiento de integralidad, exactitud,
actualidad o de los resultados obtenidos por medio del uso de dicha informacién, y sin garantia de ningun tipo, explicita o implicita.
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RESUMEN EJECUTIVO

La responsabilidad de los inversores institucionales

en cuanto a administrar y proteger los activos de sus
beneficiarios tiene que tener en cuenta los impactos del
cambio climatico. Ademas, si todos debemos enfocarnos
en evitar los potenciales resultados peligrosos del

cambio climatico, los inversores desempefiaran un papel
fundamental en la contribucién de los billones de ddlares
que se necesitan para apoyar la transicién a una economia
baja en carbono.

Muchos inversores vienen tomando medidas para gestionar
los riesgos y aprovechar las oportunidades que se derivan
del cambio climdtico:

= reducir la exposicién a activos con altos niveles de
emisiones de carbono;

= |levar a cabo acciones de relacionamiento con empresas
y responsables de formular politicas’;

= integrar temas relacionados con el cambio climdtico en
las estrategias de inversion?

= realizar andlisis de escenarios;
= fortalecer el reporte de informacién y la transparencia;

= distribuir capital a nuevas oportunidades con niveles
bajos de carbono y resilientes ante el cambio climdticos.

A pesar de esta inercia, se hace evidente la necesidad de que
estas acciones se integren mas ampliamente en los procesos
de inversion generales para asegurar que los portafolios de
inversién sean resilientes ante las implicaciones financieras
del cambio climatico, tanto ahora como en el futuro4.

Esta guia resalta las estrategias de inversién que los
inversores tienen a su disposicién para sus esfuerzos en la
alineacién de sus portafolios de inversién con una economia
baja en carbono mas resiliente ante el cambio climatico.
Estd disefiada para inversores que hayan desarrollado (o
que estén en proceso de construir) sus politicas y procesos
relacionados con la mitigacién y adaptacién al cambio
climdtico, y que estén llevando a cabo gestiones para
implementarlos (especialmente las implicaciones para las
distribuciones de las inversiones).

La guia se concentra en tres dmbitos fundamentales para las
gestiones de los inversores:

1. Oportunidades de inversién con niveles bajos de
carbono y alineadas con la mitigacién del cambio
climatico

1 http://www.climateactionioo.or

2. Integracién de riesgos y oportunidades relacionadas con
el cambio climatico en los procesos de inversién

3. Eliminacién gradual de inversiones en carbdn térmico

Estas acciones pueden ser parte del compromiso de los
inversores con la Agenda de Inversoress, y con su reporte en
alineacién con las recomendaciones del Grupo de Trabajo en
el Reporte Financiero de Temas Climaticos (TCFD por sus
siglas en inglés) de la Junta de Estabilidad Financiera.

Distribuir capital a oportunidades con niveles bajos de
carbono no es una labor exenta de retos. En concreto, se
han expresado preocupaciones sobre la escala, el acceso y la
disponibilidad de las oportunidades y sobre la incertidumbre
regulatoria®. Ademas, la integracién en encargos claves
puede ser desafiante para una evaluacién por parte de los
inversores, ya que los datos y las métricas todavia estdn
evolucionando en todas las clases de activos. Sin embargo,
como lo subraya esta guia, hay ciertas acciones directas

que los inversores pueden ejecutar hoy para invertir en la
economia baja en carbono.

Incorporacién de inversiones con niveles bajos de carbono
en los marcos de referencia para las politicas, procesos y la
presentacion de informes:

ACCIONES DE LOS PROPIETARIOS DE ACTIVOS

m  Adherirse a la agenda del comité de inversiones para
identificar e investigar oportunidades.

Solicitarles a asesores que identifiquen e investiguen
oportunidades.

Preguntarles a las administradoras de fondos qué
oportunidades hay disponibles.

Fomentar los esfuerzos de integracién de las
administradoras de fondos.

ACCIONES DE LOS ADMINISTRADORES DE
INVERSIONES
Considerar el desarrollo de nuevos fondos y
productos.
Impulsar la integracién en procesos claves.
Llevar a cabo acciones de relacionamiento con

clientes e inversores potenciales y tratar temas como
la demanday las necesidades.

Desarrollar experiencia y conocimiento internos.
Reforzar la presentacién de informes sobre métricas.

2 Mercer (2015), Investing in a time of climate change (Invertir en una época de cambio climatico) ) _
https://www.mercer.com.au/content/dam/mercer/attachments/asia-pacific/australia/investment/sustainable-growth/mercer-climate-change-study-2015.pdf

GIC (2016), Investors got the signal (Los inversores recibieron la sefial) htt

lobalinvestorcoalition.org/wp-content/uploads/201

InvestorsGotTheSignal FINAL.pdf

https://www.weforum.org/agenda/2018/03/climate-change-is-bad-for-business-heres-how-to-fight-it

Consultar el sitio web https://theinvestoragenda.org

(o) B C) I S VN ]

Consultar, por ejemplo: IGCC (2017), Road to Return: Institutional Investors and Low-carbon Solutions (Camino de regreso: Inversores inversores institucionales y soluciones con

niveles bajos de carbono) https://igcc.org.au/wp-content/uploads/2017/09/IGCC-road-to-return-final-final.pdf
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OPORTUNIDADES DE INVERSION CON
NIVELES BAJOS DE CARBONO Y ALINEADAS
CON LA MITIGACION DEL CAMBIO CLIMATICO

La transicién hacia la energia renovable se estd Las inversiones en mercados primarios son adicionales a
incrementando, registrando la tasa de crecimiento mds alta la financiacién del proceso de la transicién al enfoque bajo
entre todas las fuentes de energia en 20177 las fuentes en carbonoy, por lo tanto, desempefian un papel esencial
edlica, solar, de biomasa y aprovechamiento de residuos, en la alineacién de los portafolios para apoyar y acelerar
geotermal, de minihidroeléctricas y marina representan mas la transicién a una economia con niveles mds bajos de

del 55% del total de gigavatios de la generacién de energia carbono. Ceres (2018)™ recientemente examiné el estado
nueva sumada a nivel global®, Este incremento se proyecta del mercado de la energia renovable y observé que ha
como un patrén continuo de crecimiento a lo largo de las madurado de forma considerable ya que ahora ofrece
dltimas décadas (Gréfico 1). un rango diversificado de oportunidades de inversién en

mercados primarios, incluyendo infraestructura relacionada
La tendencia es impulsada por: curvas de costos cambiantes con energias limpias (proyectos de energia edlica y solar),

relacionadas con la disminucién de los costos de la infraestructura de almacenamiento, tecnologias de redes
energia renovable, avances tecnoldgicos (incluyendo eléctricas, vehiculos con niveles bajos de emisiones en el
almacenamiento con baterias, vehiculos eléctricos), cambios sector del transporte y eficiencia energética en el entorno
regulatorios y evolucion en las expectativas de la sociedad®. construido.

PROCESOS DE DISTRIBUCION DE ACTIVOS El acceso a estas oportunidades se puede lograr de diversas

El proceso de transicién al enfoque bajo en carbono no sélo maneras, tales como:

presenta portafolios de inversién con riesgos que necesitan
ser mitigados, también presenta nuevas oportunidades que
tienen el potencial de diversificar los portafolios y mejorar
su resiliencia ante los efectos del cambio climatico. = inversion directa a nivel de proyectos;

= comprar participaciones o bonos titulizados;
= invertir en construcciones ecoldgicas;

= financiar los balances generales de desarrolladores
corporativos tanto en deuda como en renta variable.

invertir en infraestructura o en fondo de inversién de
capital privado;

El acceso a estas oportunidades puede darse a través de:

= financiacién primaria de nuevos proyectos y/o activos
con niveles bajos de carbono/eficientes en términos
energéticos;

= mercados y vehiculos secundarios, tales como los
fondos de inversién pasivos y activos con niveles bajos

de carbono.
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Grafico 1: Nuevas inversiones en energia limpia
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7  http://www.iea.org/publications/freepublications/publication/GECO2017.pdf

8 Escuela de Frankfurt en Finanzas de Asuntos Climaticos y Energia Sostenible, PNUMA y BNEF (2017) - Global Trends in Renewable Energy Investment (Tendencias globales de la
inversién en energias renovables).

9 BNEF The Force Is With Clean Energy: 10 Predictions for 2018 (La fuerza se encuentra en la energia limpia: 10 predicciones para 2018): El desplome continuo de los costos de las
energias solar y edlica, y de las baterias de iones de litio, significa que seguiran surgiendo oportunidades de mercado para todo lo relacionado con las baterias. BNEF estima que los
precios de las baterias de iones de litio cayeron no menos del 24% durante el tltimo afio, abriendo la posibilidad, con mejoras adicionales en temas de costos, de que se reduzca la
brecha entre los vehiculos eléctricos y los de motor de combustidn interna en términos tanto de vida Util como de costo inicial para entre mediados y finales de la década de 2020.

10 Ceres (2018), In Sight of the Clean Trillion: Update on an expanding landscape of investor opportunities (A la luz del billén en energia limpia: Actualizacién del panorama en expansion
de las oportunidades para los inversores) https://www.ceres.org/CleanTrillionInSight




Sin embargo, muchas de las oportunidades de mercados
secundarios que existen actualmente (particularmente

en relacién con los indices de bajo carbono) tienden a
involucrar la reponderacién dentro de las distribuciones de
capital existentes, mds que ofreciendo finanzas adicionales.
Esto dependera de las definiciones de la construccién de los
indices, asi como del grado en el cual los indices se disefien
para minimizar las emisiones de carbono y capturar las
empresas con niveles bajos de carbono del futuro. A medida
que el mercado privado en oportunidades con niveles

bajos de carbono continda creciendo, la disponibilidad de
empresas cotizadas en bolsa que participan activamente en
el proceso de la transicién al enfoque bajo en carbono se
profundizara.

Mientras los inversores buscan aprovechar estas nuevas
oportunidades para alinear los portafolios con la transicién
al enfoque bajo en carbono, es inevitable que haya
implicaciones para los procesos de distribucién de activos
y los marcos de toma de decisiones de los propietarios de
activos. Estos asuntos se han debatido ampliamente en la
industria (incluyendo el informe final y las recomendaciones
del TCFD) y los procesos y herramientas continuardn
evolucionando para apoyar estos esfuerzos. No obstante,
hay algunos pasos claros que los propietarios de activos
pueden dar hoy, usando herramientas y recursos que ya
estan disponibles (Gréfico 2).

Grafico 2. Pasos inmediatos que los propietarios de activos pueden dar para lograr la evolucion de los portafolios.
Fuente: Adaptado de la Guia de soluciones de inversion ante el cambio climatico (2015) de la GIC (Coalicién Global de

Inversores).

Llevar a cabo acciones de relacionamiento con las administradoras de inversiones para impulsar la integracién de
riesgos y oportunidades relacionadas con el cambio climatico en los principales procesos de inversién.

Expandir su universo de oportunidades de investigacioén, incorporando de manera explicita la alineacién con temas
climaticos y con la transicién al enfoque bajo en carbono como parte de los criterios de busqueda.

Conectar las oportunidades potenciales con el universo de inversién dentro del marco de los objetivos de

distribucién de activos existentes del fondo.

Acordar y establecer areas prioritarias en relacion con las oportunidades potenciales para futuras investigaciones.
Solicitarles a las administradoras de inversiones y asesores que investiguen sobre y presenten oportunidades

dentro de las dreas prioritarias.

Sustituir administradores/encargos de fondos cuando se considere adecuado desde una perspectiva de riesgo/

rentabilidad.

Incorporar nuevos administradores/encargos de fondos cuando se considere adecuado desde una perspectiva de
riesgo/rentabilidad.

Revisar y presentar informes sobre estas prioridades y resultados anualmente como parte de los esfuerzos de

reporte del TCFD.

Identificar areas en las que los rangos de distribucion de activos y la estructura de los portafolios puedan evolucionar
en el futuro, incluyendo la realizacién de andlisis de escenarios y la alineacion de portafolios con los objetivos del

Acuerdo de Paris.

Discutir e identificar puntos desencadenantes potenciales para considerar la modificacién de los rangos de

distribucién de activos.

Revisar y presentar informes sobre estas consideraciones de manera continua como parte de los esfuerzos de

reporte del TCFD.




La mayoria de las oportunidades de inversién que se
presentan en esta guia encajan dentro de los marcos de
distribucion de activos existentes: los retos inmediatos
para los inversores estdn relacionados con la definicién de
procesos y la generacién de familiaridad con el universo
de inversion como parte de la realizacién de la auditoria de
compray de la consecucion de exposicién.
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A medida que mejoran los procesos internos y el
conocimiento sobre los riesgos y las oportunidades
relacionadas con los temas climaticos, los inversores
también pueden enfocarse en usar técnicas cuantitativas,
tales como el andlisis de escenarios y la alineacion de los
portafolios con los objetivos del Acuerdo de Paris. Esto
le brindara mayor apoyo a la evolucién de los portafolios
y a una potencial revision de los rangos de distribucién
de activos, dependiendo de la mezcla de activos de una
organizacion y su estrategia y limites de inversién.

Grafico 3. Recursos utiles en relacion con el universo de inversion con niveles bajos de carbono

Fuente Descripcion

Bloomberg New Energy Finance
(BNEF)

Monitorea y reporta tendencias en los ambitos de las inversiones en energias
renovables y eficiencia energética, incluyendo tendencias de inversién en
energias limpias tanto de manera trimestral como anual por regiones, clases de
activos y sectores.

Agencia Internacional de la Energia
(International Energy Agency o IEA)

Monitorea, reporta y genera escenarios prospectivos de las tendencias de
inversién en los mercados energéticos mundiales por regiones, sectores y
tecnologias.

Asesores de inversion (diversos)

Les suministran a los inversores investigaciones y calificaciones de fondos
y activos que se colocan para la economia baja en carbono, tanto como un
componente explicito de la estrategia como integraciéon en las estrategias
centrales.

Morningstar/Sustainalytics

Calificaciones en sostenibilidad para fondos de inversién colectiva globales y
fondos cotizados, usando las investigaciones ASG de Sustainalytics a nivel de
empresas, investigaciones que incluyen consideraciones de la intensidad de
emisiones de carbono, del riesgo de activos inmovilizados y de la exposicién a
combustibles fésiles.

GRESB

Evalta el desempefio en sostenibilidad de fondos de propiedad raiz, deuda e
infraestructura. Incluye consideraciones de gestion de carbono, incluyendo la
intensidad de las emisiones, la eficiencia energética, evaluaciones de riesgos y la
presentacién de informes.

Iniciativa de Bonos Climaticos
(Climate Bonds Initiative o CBI)

Monitorea y reporta tendencias en el mercado de bonos verdes alineados con
asuntos climaticos, incluyendo nuevas emisiones, actividades de inversion,
tendencias y perspectivas de los mercados, y estdndares de certificacion entre
multiples recursos. Dichos informes son actualizados periddicamente.

ImpactBase de la Red Global de
Inversion de Impacto (Impact
Investing Network o GIIN)

Herramienta de busqueda en linea con informacién sobre fondos y
oportunidades de inversién que puede encajar en los objetivos de inversién de
impacto del inversor (factores sociales y ambientales). Incluye renta variable,
renta fija y activos inmobiliarios.

«Mapa de mercados para la inversién

de impacto» de los Principios para la

Inversién Responsable

Recurso que les permite a los inversores identificar empresas que, a través de
sus productos y servicios, generan impacto en una o mas de diez areas temadticas
ambientales y sociales.




DEFINIR QUE TIENE NIVELES BAJOS DE CARBONO
Y ESTA ALINEADO CON ASUNTOS CLIMATICOS

Cada vez se hace mds importante para los inversores
analizar sus estrategias de inversién y participaciones del
portafolio para evaluar qué tan alineadas estdn sus politicas
de inversién y objetivos en cuanto a asuntos climdticos con
sus participaciones en inversiones. Esto es importante por
multiples razones:

= Es fundamental para medir la exposicién a las
oportunidades relacionadas con la transicion al enfoque
bajo en carbono/alineacién climatica que se encuentran
en los portafolios existentes.

= Ayudard a informar sobre decisiones de inversién con
respecto a como necesitan evolucionar los portafolios
en el futuro.

= Fomentara una comunicacion externa mas clara con
los beneficiarios, grupos de interés, autoridades
regulatorias y otras partes interesadas en linea con las
recomendaciones del TCFD.

= Paralos signatarios de los PRIy los inversores que
buscan comprometerse con la Agenda de Inversores,
suministrard la base para reportar distribuciones
existentes y futuras a inversiones con niveles bajos de
carbono.

Existen varias taxonomias y marcos de referencia para
apoyar estos esfuerzos (Grafico 4). La Comisién Europea
también publicé un plan para financiar el crecimiento
sostenible, el cual incluye el desarrollo de una taxonomia de
sostenibilidad, como respuesta a las recomendaciones del
Grupo Experto de Alto Nivel en Finanzas Sostenibles™.

En anticipacién de una evolucién mas avanzada de las
taxonomias y marcos de referencia existentes, el PRI
exhorta a los signatarios a aprovechar la taxonomia de
Bonos Climaticos que se enfoca en suministrar definiciones
comunes entre los mercados globales, y a aprovechar la
taxonomia del Registro de Inversiones con Niveles Bajos de
Carbono desarrollada para inversores institucionales.

Grifico 4. Ejemplos de taxonomias y marcos de
referencia. Fuente: IGCC (2017) Road to Return:
Institutional Investors and Low Carbon Solutions (Camino
de regreso: Inversores inversores institucionales y
soluciones con niveles bajos de carbono).

Taxonomia del Registro de Inversiones con Niveles
Bajos de Carbono

Estdndares y Taxonomia de la Iniciativa de Bonos
Climéticos

Definiciones y métricas de la CFl para actividades
relacionadas con aspectos climaticos

Definicién de «impacto verde» del Green Investment
Bank

Taxonomia de los Proyectos y Principios de Bonos
Verdes de la ICMA

Ingresos verdes de FTSE Russell

METRICAS CON NIVELES BAJOS DE CARBONO
PARA MEDIR Y REPORTAR

Para que los inversores estén preparados para medir,
monitorear y reportar los resultados de sus inversiones

en términos de la mitigacién de riesgos climaticos y del
aprovechamiento de oportunidades, estos necesitardn
considerar el uso de métricas adecuadas como parte de sus
esfuerzos de monitoreo y reporte.

Esto es importante tanto para las inversiones y fondos
temadticos, como para los enfocados en asuntos climaticos
o que han sido etiquetados en si como climaticos, asi como
también para aquellos que buscan integrar de manera

mas amplia las oportunidades y riesgos climaticos en los
procesos centrales.

Métricas

= Huella de carbono: Mide las emisiones de carbono
del portafolio de inversién, cuyas mediciones luego
pueden usarse para compararlas con pardmetros de
referencia globales, identificar dreas prioritarias para
la reduccioén (incluyendo a los mayores productores de
emisiones de carbono y las empresas con los mds altos
niveles proporcionales de emisiones de carbono). Las
mediciones también pueden usarse como base para
entablar acciones de relacionamiento con empresas
para tratar los temas de la reduccion de las emisiones
de carbono y de la mejora de los estandares de reporte.

= Exposicién verde/marrén: Mide la exposicion a activos
verdes (con niveles bajos de carbono/positivos en
términos climaticos) versus marrones (con niveles altos
de carbono/negativos en términos climaticos) incluidos
en el portafolio de inversién.

= Efectividad del relacionamiento con empresas:
Monitorea los resultados del relacionamiento,
concentrdndose especialmente en si las empresas
estan suministrando respuestas satisfactorias para
las preocupaciones de los inversores, y evaluando
por cuanto tiempo debe sostenerse el didlogo de
relacionamiento y qué decisiones de inversién se
tomaran si las empresas no suministran respuestas
satisfactorias.

= Calificaciones e investigaciones: Usan los materiales
producidos por uno o varios proveedores de servicios
de datos, investigaciones y calificaciones relacionadas
con asuntos climaticos como parte de su evaluacion
de oportunidades y riesgos relacionados con aspectos
climaticos.

= Anadlisis de escenarios: Analiza escenarios para evaluar
la resiliencia de sus portafolios de inversién ante un
rango de posibles impactos relacionados con aspectos
climaticos, incluyendo el escenario de los 2 °C o por
debajo.

= Métricas de impacto: Evaliian la medida en que las
acciones de inversién han tenido un impacto positivo en
el portafolio y los resultados en términos de aspectos
climaticos, incluyendo la alineacién con los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS).

= Meétricas de adaptacidn: Evalian el grado de
preparacion de las entidades y empresas en las que se
invierte ante los riesgos de impacto fisico asociados con
el cambio climatico.

11 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files /180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf PRI (2018), The EU Commission Action Plan: Financing Sustainable Growth (Plan de accién

de la Comisién de la Unién Europea: Financiar el crecimiento sostenible) https://www.unpri.org/sustainable-financial-system/explaining-the-eu-action-plan-for-financing-sustainable-

growth/3000.article
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Fuentes de datos

Existen tres principales fuentes de datos sobre emisiones de
carbono que los inversores pueden usar como parte de su
proceso de toma de decisiones, monitoreo y presentacion
de informes:

s datos reportados por las empresas (alcances 1,2 y 3);
= estimaciones de los proveedores de servicios;

= datos de activos fisicos suministrados por
organizaciones de investigacion.

Actualmente se estdn desarrollando datos y métricas en
relacién con el cambio climdtico.

Grafico 5: Recursos utiles de métricas y datos relacionados con aspectos climaticos.

Datos reportados por empresas, incluyendo emisiones de los alcances 1, 2 y (en la medida que estén disponibles) 3

m  Recomendaciones del Grupo de Trabajo en el Reporte Financiero de Temas Climaticos de la FSB
m  Guia del PRI sobre las Recomendaciones del TCFD para los Propietarios de Activos
m  Portal de datos de acciones y reporte del CDP

Fuentes de datos e investigaciones, incluyendo las estimaciones de los proveedores de servicios con respecto a las
emisiones de empresas y a datos de activos fisicos

m  Estrategias y métricas climaticas del WRI, el PNUMA de la IF y la 2Dii

= |niciativa del camino hacia la transicién del Instituto Grantham de Investigacion sobre el Cambio Climético y el Medio
Ambiente

m  Brujula de emisiones de carbono: Guia para inversores sobre cémo determinar su huella de carbono

=  Centro de Colaboracién entre la Escuela de Frankfurt y el PNUMA: Métricas climaticas para portafolios de deuda y de
renta variable

m  Estudio de Mercer sobre el cambio climatico

m  Recursos del PRI sobre cémo determinar la huella de carbono

®  |niciativa de Seguimiento del Carbono

m  Proyecto de riesgos de la Transicion energética/Iniciativa de inversion del escenario de 2°

s Escuela Smith de Emprendimiento de la Universidad de Oxford: datos de nivel de activos y la transicién energética

Analisis de la adaptaciéon

m  Proyecto de Carbon Delta del Instituto Potsdam
®  Quinto Informe de Evaluacién del IPCC
m  Informes sobre la ciencia del cambio climdtico del IPCC de la Universidad de Cambridge




FONDOS DE RENTA VARIABLE
COTIZADA EN BOLSA

Aunque los mercados publicos abarcan una menor parte del
universo de inversién en energias limpias en comparacién
con la financiacién de activos y los activos no cotizados

en bolsa (incluyendo la infraestructura, el capital privado

y el capital de riesgo), la actividad en el mercado de
adquisiciones ha venido exhibiendo un crecimiento estable
durante las ultimas décadas, reflejando la mayor escala del
sector de energias renovables (Grafico 6).

Grafico 6. Transacciones de adquisiciéon en energia renovable, por tipo. Fuente: Bloomberg New Energy Finance
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ENFOQUES

Como ocurre con una administracién mds amplia de
aspectos ASG y de sostenibilidad, existen multiples
enfoques para la alineacién de fondos con objetivos de
inversién relacionados con asuntos climaticos.

= Superposicién por screening negativo: El proceso de
inversién sigue siendo el mismo en términos generales,
pero la oportunidad establecida se reduce para
eliminar ciertas empresas (por ejemplo: las que tienen
niveles altos de emisiones de carbono) del universo de
inversién (de manera similar a los enfoques descritos
para la construccién de indices con niveles mds bajos de
carbono).
Este enfoque puede ser atractivo para los inversores
que buscan excluir empresas relacionadas con
combustibles fésiles de sus portafolios y que
demuestran claramente su compromiso con sus
participantes.

Mejor de la clase: El administrador activo subpondera
las empresas que tienen los niveles mas altos de
emision de carbono y menos conscientes de aspectos
climdticos y sobrepondera las empresas con menores
niveles de emisiéon de carbono y mds conscientes de
los temas climaticos en contraste con los parametros
estdndares de referencia. Estos fondos tienden a

usar un sistema de calificacion o modelo propio y,

en diferentes medidas, adoptardn un enfoque de
construccioén de portafolios basado en reglas con el
fin de asegurarse de que se logre ciertos resultados
en términos de reduccién de emisiones y/o resiliencia
climatica.

Este enfoque puede ser interesante para los
inversores que quieren evitar las empresas con
mayores niveles de emisiéon de carbono pero que

al mismo tiempo quieren aprovechar las empresas
lideres del proceso de la transiciéon al enfoque bajo en
carbono, y establecen explicitamente estas metas como
parte del proceso de administracién de portafolios.



Integracion en las valoraciones: Este enfoque incluye
estrategias que tienen un proceso de inversién que
incorpora oportunidades y riesgos relacionados con
aspectos climdticos en la evaluacién ascendente

(y descendente) de las empresas y del proceso de
construccion de portafolios. Estas estrategias tienen
menos probabilidad de contar con una etiqueta o
identificacion explicita o un tema de inversién con
niveles bajos de carbono. En su lugar, las estrategias
tienen como fin gestionar impactos relacionados con
aspectos climdticos como una parte integrada del
proceso de valoracién y relacionamiento.

Este enfoque puede ser atractivo para los
inversores que creen en la administraciéon activa 'y
en la necesidad de tener encargos de portafolios
sin restricciones, pero que a la vez quieren

que sus valores y sus convicciones de tener un
posicionamiento amplio para que el proceso de

transicion al enfoque bajo en carbono estén alineadas

con las acciones de la administradora de inversiones.

Fondos tematicos: Estrategias que se enfocan
explicitamente en sectores y temas de inversiéon con
niveles bajos de carbono y alineados con aspectos
climéticos, tales como emisiones reducidas, eficiencia
en el uso de recursos, eficiencia hidrica, gestion de
residuos, energia/tecnologia renovable y eficiencia
energética. Es posible que estos enfoques tengan un
menor nivel de diversificacién que fondos de inversién

COMO INVERTIR EN LA ECONOMIA BAJA EN CARBONO: UNA GUIA PARA INVERSORES INSTITUCIONALES | 2018

mads amplios basados en un enfoque integrado,
dependiendo de qué tan especifica sea la definicion del
tema climatico y de las implicaciones de la exposicién
del sector. El parametro de referencia posiblemente
serd mas limitado y el riesgo del portafolio mas
concentrado, pero serd mas facil demostrar conexiones
positivas claras para lograr resultados especificos en
relacién con aspectos climaticos.

Este enfoque puede interesarles a los inversores

que han progresado en su metodologia de gestion

de riesgos asociados con aspectos climaticos, y que
quisieran concentrarse explicitamente en temas
especificos con niveles bajos de carbono como parte
del proceso de transicion al enfoque bajo en carbono.
También buscaran demostrar y reportar claramente
beneficios y resultados positivos en relacion con
aspectos climaticos para sus participantes.

CARACTERISTICAS DE LAS INVERSIONES

Aunque las caracteristicas de inversién de estrategias de
renta variable mas amplias enfocadas en asuntos ASG/
sostenibles y alineadas con aspectos climdticos dependen
en gran medida del enfoque que adopten los fondos
(screening negativo, mejor de la clase, integracién y/o
tematico), el Grafico 7 presenta un resumen de algunas

de las caracteristicas de inversién tipicas de estrategias
ASG/sostenibles que incluyen elementos de alineacién con
aspectos climaticos.

Grafico 7: Caracteristicas de inversion de estrategias de renta variable sostenibles y alineadas con aspectos climaticos*

Objetivos de inversion

Horizonte de inversion

«Generar rendimientos de inversiones a largo plazo enfocados en asimilar el

proceso de transicion al enfoque bajo en carbono».

5+ afios

Regions

Global, reflejando las ponderaciones por pais de los indices globales de valores
de renta variable

Parametros de referencia o
benchmarks

Aplican los pardmetros de referencia normales (probablemente se excluirdn
indices de combustibles fésiles en el screening negativo)

Tarifas

Las tipicas de otros fondos de inversién con administracion activa; pueden ser un
poco mds altas dependiendo del grado de adaptacién especifica que se requiera.

Cantidad de participaciones

>60 para los fondos globales

Sectores

Se busca minimizar el sesgo de sectores con respecto al pardmetro de referencia
comparable (sin restricciones).

Indicadores de riesgo

La mayoria de los fondos evaltan los riesgos en 6 en una escala de 1 (bajo) a 7
(alto).

Conexién con la mitigacién de
riesgos relacionados con aspectos
climaticos y aprovechando nuevas
oportunidades

Potencial para reducir la exposicién a combustibles fésiles y empresas con altos
niveles de emisiones de carbono, pero invirtiendo en empresas con niveles

mas bajos de emisiones carbono y mejor posicionadas para beneficiarse de la
transicion al enfoque bajo en carbono. El resultado depende en gran medida de
la definicién del encargo (y del enfoque adoptado), asi como de la habilidad de
los administradores activos de fondos.

* Esto representa una combinacién de las diferentes cualidades y caracteristicas de diez fondos de renta variable cotizada en bolsa centrados en asuntos ASG y sostenibilidad. Se presenta
unicamente con fines ilustrativos. Los inversores deberian revisar el universo y evaluar la oportunidad establecida de acuerdo con sus procesos regulares de auditoria de compra para

inversion.

12 El surgimiento de fondos de inversion de impacto también puede incluirse en esta categoria en casos en los que los impactos positivos estdn relacionados con aspectos climaticos.



EJEMPLOS

El Sistema de Pensiones de los Profesores del Estado de California (CalSTRS) aprueba que las administradoras
de fondos de renta variable reciban hasta USD 1.000 millones para encargos relacionados con asuntos ASG. El
programa de inversion ASG del CalSTRS tiene en cuenta los impactos asociados con aspectos climaticos y es posible
que tenga resultados positivos en términos de avances hacia niveles bajos de emisiones de carbono y eficiencia
energética, aunque los encargos han sido definidos de una manera mas amplia como «enfocados en asuntos ASG».

El fondo de pensiones francés del sector publico ERAFP planea invertir €50 millones en fondos internacionales
de renta variable centrados en combatir el cambio climatico. El fondo ha venido usando un enfoque tipo mejor

de la clase con respecto a la inversién socialmente responsable durante afios y en 2017 anuncié la extensién de este
programa, con la distribucién de capital a soluciones de inversién que «contribuyen a superar el reto de combatir el
cambio climatico». El fondo desarrollé una plataforma de administracién virtual para permitirles a los administradores
demostrar su experiencia y conocimiento en relacién con la administracién con niveles bajos de carbono.

El Fondo de Jubilacion Comun del Estado de Nueva York invierte USD 3.000 millones en fondos de renta variable
para inversion ASG y sostenible. El fondo distribuyé activos en encargos globales de sostenibilidad en renta variable
que incorporan criterios ASG y de sostenibilidad como parte fundamental del proceso de inversién, incluyendo
oportunidades y riesgos relacionados con aspectos climaticos.

Grafico 8. Nuevas inversiones en energia limpia por clase de activos a nivel global. Fuente: Bloomberg New Energy Finance
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ESTRATEGIAS Y ACTIVOS NO
COTIZADOS EN BOLSA

Las inversiones en energia limpia en clases de activos

no cotizados en bolsa (tales como propiedades, capital
privado, infraestructura, agricultura y bosques maderables)
y proyectos (como por ejemplo proyectos de energia
renovable y de eficiencia energética) claramente estan
creciendo (Gréfico 8).

ENFOQUES

Como en el caso de cualquier oportunidad no cotizada en
bolsa, al distribuir capital en oportunidades con niveles
bajos de carbono no cotizadas en bolsa, los inversores
deben evaluar cuestiones como qué tan bien se ajustan a
sus: politicas de inversién (incluyendo politicas relacionadas
con el cambio climdtico), convicciones de inversién, perfil
de riesgo/rentabilidad y limitaciones de inversién (tamafio,
liquidez, capacidad interna, requisitos regulatorios en
jurisdicciones locales).

Los inversores que invierten en mercados no cotizados en
bolsa necesitan considerar su apetito por oportunidades
que:

= tengan una etiqueta o identificacién y un enfoque
de inversion explicito en uno o todos los temas con
niveles bajos de carbono, de eficiencia energética o de
resiliencia ante aspectos climaticos;

= secentren en integrar aspectos relacionados con la
transicion al enfoque bajo en carbono, aunque no estén
etiquetadas o identificadas explicitamente como tal
(incluyendo la administracién, renovacion y adaptacion
de participaciones existentes);

= busquen una combinacién tanto de encargos enfocados
en niveles bajos de carbono explicitos, como de
integracion en mandatos claves.

Los inversores institucionales pueden tener acceso a
oportunidades en activos con niveles bajos de carbono
no cotizados en bolsa a través de las rutas normales para
fondos o activos no cotizados en bolsa.

= Fondo de fondos: Invertir en fondos de fondos (FoF
por su sigla en inglés) que tienen un enfoque explicito
o integrado en cuanto a (uno o todos los temas
de) niveles bajos de carbono, eficiencia energética
y adaptacién climdtica como parte de los criterios
para invertir en los fondos subyacentes. Dichas
ofertas etiquetadas como FoF son mas comunes en
capital privado e infraestructura, aunque también
se encuentran fondos de agricultura y de bosques
maderables con este tipo de enfoque.

Este enfoque puede ser interesante para inversores
que actualmente tienen la preferencia y politica

de invertir a través de estructuras de fondos de
fondos y que estén buscando crear una exposicion
ampliamente diversificada a oportunidades de
inversion con niveles bajos de carbono.
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Fondos: Fondos que tienen un enfoque explicito o
integrado en cuanto a (uno o todos los temas de)
niveles bajos de carbono, eficiencia energética y
adaptacién climdtica como parte de los criterios

para invertir en las empresas (de mercados privados)
subyacentes. Los fondos etiquetados o identificados en
este espectro son mas comunes en capital privado y en
activos de infraestructura, con un enfoque particular
en energia renovable, eficiencia energética y el entorno
construido (aunque también se encuentran fondos

de bosques maderables/uso del suelo y agricultura/
recursos).

Este enfoque puede ser atractivo para inversores

que actualmente tienen la preferenciay politica de
invertir en mercados privados a través de fondos y
que estén buscando crear una exposicion tematica
mas concentrada en una mejor posicién para afrontar
el proceso de transicién al enfoque bajo en carbono.

Inversiones directas: Inversiones directas en proyectos
y activos que tienen un enfoque explicito o integrado
en cuanto a (uno o todos los temas de) niveles bajos de
carbono, eficiencia energética y adaptacién climatica.
Este tipo de oportunidades son comunes en proyectos
de energia renovable y de eficiencia energética.

Este enfoque puede ser interesante para inversores
que actualmente tienen la preferencia de invertir
en mercados privados a través de oportunidades de
inversion directa y que estén buscando crear una
exposicién a una mejor posicion para afrontar el
proceso de transicion al enfoque bajo en carbono.

Alianzas: Invertir en alianzas con gobiernos, bancos

de desarrollo, entidades financieras internacionales

y/0 empresas para posicionarse para el proceso de
transicion al enfoque bajo en carbono. Este tipo de
oportunidades son comunes en proyectos de energia
renovable y de eficiencia energética, tanto en mercados
desarrollados como en mercados en desarrollo (cada
vez mds avanzado).

Este enfoque puede ser interesante para inversores
que actualmente tienen la preferencia de invertir

en mercados privados a través de alianza con otras
entidades, y/o para aquellos inversores que estén
considerando opciones de expandir sus inversiones

a nuevas regiones, mercados e industrias, al mismo
tiempo que buscan posicionarse de mejor manera
para afrontar el proceso de transicion al enfoque bajo
en carbono.



CARACTERISTICAS DE LAS INVERSIONES

El amplio espectro de oportunidades en fondos e
inversiones directas dificulta agrupar las caracteristicas de
inversién para este universo con precision, pero el Grafico 9
presenta algunas de las caracteristicas de inversion de alto
nivel que son tipicas de fondos y activos no cotizados en
bolsa con niveles bajos de carbono.

Grafico 9: Caracteristicas de inversion de fondos y activos no cotizados en bolsa con niveles bajos de carbono*

Objetivos de inversion «Lograr rendimientos de inversion sdlidos, dando acceso a energias
renovables, incrementando la eficiencia energética, combatiendo el cambio

climatico y posicionandose para la transicion al enfoque bajo en carbono.

Horizonte de inversién 10+ aflos

Regiones Alcance global

Parametros de referencia o Ejemplos: utilidad absoluta e IPC+

benchmarks

Tarifas Las normales de otros fondos y activos no cotizados en bolsa (pueden ser

menores para que los fondos primerizos atraigan capital e inversiones en alianza
con otras entidades)

Cantidad de participaciones Los FoF mas diversificados con las inversiones directas mds concentradas

Sectores Varia de acuerdo al tipo de encargo y al grado de concentracién en la temdtica
baja en carbono

Indicadores de riesgos La mayoria de los fondos evaltan los riesgos en 6 en una escala de 1 (bajo) a 7
(alto).

Link to mitigation of climate- Potencial de conseguir exposicién a regiones, mercados e industrias del futuro

related risks and capturing new que estan impulsando el proceso de transicion al enfoque bajo en carbono. Es

opportunities posible que los fondos que se concentran en temas con niveles bajos de carbono

especificos produzcan resultados en aspectos climaticos claros y demostrables.
Es posible que los fondos que integran estos factores en procesos clave pero
que no son explicitamente etiquetados necesiten considerar métricas adecuadas
para medir los impactos y resultados en aspectos climdticos (en linea con las
recomendaciones del TCFD). Los resultados financieros y en aspectos climaticos
dependerdn en gran medida de |a habilidad del administrador o administradores
de inversiones subyacentes y/o de los equipos de los proyectos.

* Esto representa una combinacién de las diferentes cualidades y caracteristicas de diez fondos, inversiones directas y fondos de fondos no cotizados en bolsa centrados en niveles bajos de
emisiones de carbono. Se presenta tnicamente con fines ilustrativos. Los inversores deberian revisar el universo y evaluar la oportunidad establecida de acuerdo con sus procesos regulares
de auditoria de compra para inversion.
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EJEMPLOS

Entidades financieras invierten €112 millones en el Fondo Global de Eficiencia Energética y Energia Renovable
(GEEREEF por sus siglas en inglés) del Banco Europeo de Inversiones. E| GEEREF del Banco Europeo de Inversiones
(BEI) es un fondo de fondos de mercados en desarrollo fundado en 2008 con una financiacién publica de €112
millones de Alemania, Noruega y la Unién Europea. Se cred para catalizar inversiones privadas en sus mercados
objetivo. El GEEREF ha recaudado €112 millones adicionales de inversores institucionales.

La administradora holandesa de fondos de pensiones APG se propone duplicar sus inversiones en generacion de
energia sostenible para pasar de €1.000 millones a €2.000 millones. APG expande su portafolio de infraestructura
a por lo menos €9.000 millones y prefiere el ambito de la generacién de energia sostenible, incluyendo la energia
edlica, la generada con hidroeléctricas y otros tipos de activos en infraestructura relacionados con la generacién de
energia e identificados como sostenibles desde una perspectiva de riesgo/rentabilidad, con las condiciones de que las
oportunidades ofrezcan flujos de efectivo visibles, tengan un perfil de sostenibilidad sélido y una exposicién a cambios
en politicas oficiales comparativamente baja.

La administradora de inversiones australiana QIC incursiona en una alianza estratégica de energia renovable

de A$800 millones con AGL Energy. El Fondo Powering Australian Renewables (PARF) serd un inversor de entre
A$2.000 millones y A$3.000 millones que invertira en mas de 1.000 MW de proyectos de energias renovables en
Australia. QIC y AGL se aliardn para desarrollar, ejercer como propietarios y administrar activos renovables existentes
(zonas industriales abandonadas) y nuevos (terrenos sin edificar) dentro un marco de gobierno para depurar los

riesgos de la inversion.

El fondo de pensiones danés PKA incrementa sus inversiones en parques edélicos marinos nuevos y existentes a
mas de €1.000 millones. PKA tiene la conviccion de que las inversiones en parques edlicos marinos se alinean con su
meta de generar rendimientos de inversién sélidos, con flujos de efectivo a largo plazo estables al mismo tiempo que
generan un impacto ambiental positivo.

El fondo de pensiones estadounidense CalPERS supera su meta de reduccion energética del 20% en su portafolio
clave de propiedad raiz. En 2004, el Comité de Inversiones de CalPERS establecié la meta de reducir el consumo

de energia de los activos subyacentes en su portafolio clave de propiedad raiz en un 20% para 2009. Para el cierre

de este programa de cinco afios, los administradores de inversiones habian superado esta meta, reportando una
reduccién total del consumo de energia del 22,8%. CalPERS contintda trabajando con sus administradores de
propiedad raiz para mejorar la eficiencia energética de su portafolio en este ambito.

El fondo de jubilaciones australiano Cbus invierte mas de A$2.000 millones en la construccién de proyectos que
reflejan un firme compromiso con el desarrollo sostenible. Cbus Property es una capacidad interna con un encargo
para lograr como minimo una calificacién NABERS Green Star de cinco estrellas en todos los desarrollos comerciales
nuevos y adecuando de manera retroactiva las propiedades existentes que tiene como fin de mejorar la sostenibilidad.
En 2017, reporté una reduccién energética del 10% a lo largo de su portafolio comercial, un incremento del 14% en el

desvio de residuos y una disminucién del 15% en la intensidad de las emisiones de carbono.

LOS PRECIOS DE LOS CONJUNTOS DE BATERIAS
CONTINUAN DISMINUYENDO

Segln investigaciones de Bloomberg New Energy Finance,
los precios de los conjuntos de baterias de iones de litio
seguirdn cayendo en 2018, aunque a un menor ritmo que en
afnos anteriores.

Segln reportes, los precios del cobalto y del carbonato de
litio aumentaron 129% y 29% respectivamente en 2017. Esto
causard incrementos en los precios promedio de las celdas
en 2018, generando innumerables titulares sobre el peligro
en el que estdn la revolucidn de los vehiculos eléctricos y el
crecimiento del almacenamiento de energia.

A pesar de esto, BNEF espera que los precios promedio
de los conjuntos de baterias disminuyan entre el 10% y el
15%, una reduccién impulsada por economias de escala, los
mayores tamafios de los conjuntos en promedio y mejoras
en la densidad de energia de entre 5% y 7% por afio.

Los decrecientes costos del gasto de capital, una creciente
necesidad de recursos flexibles y el aumento de confianza
en la tecnologia subyacente continuaran impulsando la
aceptacién del almacenamiento de energia.

CRECIMIENTO DE LAS VENTAS DE VEHICULOS
ELECTRICOS

De acuerdo a investigaciones de Bloomberg New Energy
Finance, las ventas globales de vehiculos eléctricos (VE)
cerraran aproximadamente en 1,5 millones en 2018, con
China representando mas de la mitad del mercado global.
Esto equivaldrd a un aumento de aproximadamente 40%
con respecto a 2017.

Se espera que Europa conserve su lugar como el segundo
mayor mercado de VE a nivel global. Las preocupaciones
por la calidad del aire en las ciudades estdn invadiendo
los capitales europeos, y el declive del diésel beneficiard
el mercado de VE. Las ventas de VE en Alemania se
duplicaron en 2017 y podrian duplicarse nuevamente en
2018.

Norteamérica deberia cerrar 2018 con un estimado de
300,000 en ventas de VE.

Fuente: BNEF, diez predicciones para 2018.

Fuente: BNEF, diez predicciones para 2018.




BONOS VERDES Y ALINEADOS CON
ASPECTOS CLIMATICOS

Los bonos climaticos (o alineados con aspectos climaticos)
se refieren a bonos etiquetados o no etiquetados cuyas
ganancias estdn destinadas a financiar proyectos y
actividades que contribuyan a una economia con niveles
bajos de carbono y resiliente ante el cambio climatico.

Los bonos verdes se refieren a bonos explicitamente
etiquetados cuyas ganancias se usaran exclusivamente para
financiar, o refinanciar (parcial o totalmente) proyectos
verdes nuevos y/o existentes elegibles dentro de cuatro
componentes principales (uso de ganancias, proceso para
la evaluacién y seleccién de proyectos, administracién de
ganancias, presentacion de informes).

Segln el Informe del Estado del Mercado de 2017 de la
Iniciativa de Bonos Climaticos (CBI por sus siglas en inglés),
se han emitido mas de 3.000 bonos relacionados con

siete temas climdticos (transporte, energia, multisectorial,
agua, edificaciones e industria, residuos y contaminacién,
agricultura y silvicultura).

A continuacién se presentan un par de hechos sobre este
universo:

= Eluniverso de bonos alineados con aspectos climaticos
representd USD 895.000 millones en circulacién al
cierre de 2017, lo que significé un aumento de USD
201.000 millones con respecto a la cifra de 2016. Este
total se compone de USD 674.000 millones en bonos
no etiquetados alineados con aspectos climaticos y USD
221.000 millones en bonos verdes etiquetados.

= Eltransporte con niveles bajos de carbono fue el sector
individual mas grande, sumando USD 544.000 millones
(61%), seguido por el de energias limpias con USD
173.400 millones (19%).

EMISORES

De igual manera que los bancos de desarrollo y los emisores
corporativos, los emisores soberanos también han ingresado
al ruedo durante los ultimos afios (incluyendo a Francia,
Bélgica, Hong Kong, Indonesia, Polonia, Nigeria y Fiyi),
contribuyendo a una expansién y profundizacién general en
el conjunto de oportunidades disponibles para inversores
que invierten en renta fija tanto en mercados desarrollados
como en desarrollo (Gréfico 10).

VERDES Y ALINEADOS CON ASPECTOS
CLIMATICOS, ¢CUAL ES LA DIFERENCIA?

Bonos verdes etiquetados: Bonos etiquetados por el
emisor como verdes que financian activos y proyectos
verdes y constituyen la base de los indices verdes.

Bonos alineados con aspectos climaticos: Esta etiqueta
se utiliza cada vez con mayor frecuencia para referirse

a bonos que financian activos verdes/asociados con
aspectos climaticos que ayudan a permitir una economia
baja en carbono pero que no han sido etiquetados como
verdes por la entidad emisora.

Los bonos verdes etiquetados son emitidos en su
mayoria por empresas diversificadas, mientras que la
parte no etiquetada del universo alineado con aspectos
climaticos proviene de emisores especializados en un

ambito especifico.

Fuente: Iniciativa de Bonos Climdticos, State of the Market, 2017 (Estado del mercado, 2017).

Griafico 10. Tamaio del mercado de bonos verdes ($ miles de millones). Fuente: Iniciativa de Bonos Climaticos, Green
Bond Highlights 2017 pectos destacados de los bonos verdes 2017).
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CARACTERISTICAS DE LAS INVERSIONES

Aunque el tamafio de la emisién sigue siendo pequefio en
comparacion con la emision de mercados mds amplios',
este mercado es lo suficientemente profundo para haber
respaldado el surgimiento de varios fondos dedicados de
bonos verdes. A pesar de que todavia es muy temprano para
evaluar el desempefio de los rendimientos y los impactos
asociados con aspectos climaticos de estos fondos, la
agencia de calificacién Fitch observé que nueve de los
primeros fondos de bonos verdes alcanzardn una trayectoria
positiva de tres afios en 2018%. El Gréfico 11 resume algunas
de las caracteristicas tipicas de estos fondos.

Grafico 1. Caracteristicas de las inversiones de fondos de bonos verdes*

«Retorno de la inversion, a través de una combinacién de crecimiento del
capital e ingresos... donde las ganancias se usan para financiar proyectos con
beneficios ambientales directos».

Objetivos de inversion

Horizontes de inversion

5+ afos

Regiones

Alcance global, normalmente se distribuye aproximadamente el 10% en
mercados en desarrollo

Parametros de referencia o
benchmarks

Ejemplos: Bonos verdes globales de Barclays 100%, indice de bonos verdes de
Barclays MSCI, Indice de bonos verdes BofA

Tarifas

Las tipicas de otros fondos de bonos

Calificacion de crédito

Predominantemente grado de inversién, AA2 en promedio

Cantidad de participaciones >50
Plazo 5-7 afios
Sectores Dominado por agencias, organizaciones supranacionales, entidades de servicios

publicos, entidades financieras

Indicadores de riesgos

La mayoria de los fondos evaltan los riesgos en 3 en una escala de 1 (bajo) a 7
(alto)

Conexién con la mitigacién de

riesgos relacionados con aspectos
climaticos y aprovechando nuevas

oportunidades

De acuerdo con los Principios de los bonos verdes de la ICMA, los fondos de
bonos verdes no necesitan demostrar un vinculo especifico con la mitigacion
del cambio climatico, aunque existe un compromiso de demostrar beneficios
ambientales directos. Algunos fondos ofrecen un desglose de los proyectos
ambientales como parte de su presentacion de informes de alto nivel™®. Esto
evidencia la necesidad de que los inversores apoyen la identificacion de los
bonos verdes con etiquetas para evaluar su alineacién con la transicion al
enfoque bajo en carbono, de manera que se pueda establecer un vinculo mas
preciso con los resultados relacionados con la mitigacién del cambio climético.
Esto también les ayudaria a los inversores en sus esfuerzos de busqueda

de transparencia y divulgacién de informacién relevante en linea con las
recomendaciones del TCFD.

* Esto representa una combinacién de las diferentes cualidades y caracteristicas de siete fondos de bonos verdes lanzados por administradoras internacionales de inversiones de gran
capacidad. Se presenta tnicamente con fines ilustrativos. Los inversores deberian revisar el universo y evaluar la oportunidad establecida de acuerdo con sus procesos regulares de
auditoria de compra para inversion.

14 Laagencia de calificacion Fitch estima que existen aproximadamente 100 emisores de bonos verdes, en comparacién con los 3.000 nombres que se encuentran en los indices de
mercados mas amplios: www.fitch.com

15 https://portfolio-adviser.com/insight-calls-green-bond-issuance
16 Iniciativa de Bonos Climaticos, Principios de los bonos verdes y estdndar de bonos climaticos https://www.climatebonds.net/market/best-practice-guidelines



EJEMPLOS

El fondo de bonos verdes del Banco Mundial/Corporacion Financiera Internacional y Amundi atrae inversiones
institucionales. El fondo de bonos verdes mds grande actualmente recaudé USD 1.400 millones, incluyendo
inversiones de bancos de desarrollo, administradoras de inversiones, aseguradoras y fondos de pensiones (Alecta,
AP3, AP4, APK Pensionkasse y Vorsorgekasse, ERAFP y Credit Agricole Assurances).

Los fondos ptiblicos de pensiones CalSTRS, AP2, AP3, UNJSPF y California State Treasurer fueron algunos de los
primeros promotores del mercado de bonos verdes. El bono verde (IBRD) del Banco Mundial de 2008 de USD 130
millones atrajo a fondos de pensiones del sector publico, incluyendo el fondo estadounidense CalSTRS, los fondos
suecos AP2 y AP3, y el Fondo Conjunto de Pensiones del Personal de las Naciones Unidas. Desde el primer bono,
estos y otros inversores han participado en la compra de bonos verdes de otros emisores a medida que el mercado ha
ido creciendo.

Zurich Insurance Group invierte mas de USD 2.000 millones en bonos verdes. Casi el 30% del portafolio de
inversién del grupo estd en bonos soberanos o supranacionales. Zurich espera que su contribucion pueda tener el
beneficio adicional de desarrollar escala y liquidez en el mercado de bonos verdes y que motive a nuevos emisores
a formar parte del mercado, promoviendo al mismo tiempo una seleccién de proyectos robusta y transparente y
estandares de presentacion de informes que generen un impacto positivo.

La firma estadounidense Bank of America Merrill Lynch se une a la emision de bonos verdes corporativos y
establece una meta a diez afios para alcanzar USD 50.000 millones en negocios ambientales. Las ganancias se
utilizan para financiar proyectos de energias renovables y de eficiencia energética a través de préstamos y lineas de
crédito. State Street Global Advisors, TIAA-CREF, CalSTRS y AP4 son algunos de los inversores.

INDICES BAJOS EN CARBONO

Para soluciones de fondos genéricos, invertir con base

en indices bajos en carbono es una opcién con costos
potencialmente mds bajos que las estrategias con
administracién activa. También es posible que presente

la oportunidad para algunos inversores de desarrollar
pardmetros de referencia personalizados para orientar el
portafolio de renta variable hacia un futuro con niveles de
emisiones de carbono mds bajos y mas resiliente ante el
cambio climdtico de manera que se alinee de la mejor forma
con las politicas y objetivos de inversién asociados con
aspectos climaticos.

Sin embargo, la inversién pasiva basada en indices bajos
en carbono no estd exenta de retos. Por lo tanto, es
recomendable que los inversores tengan en cuenta:

= qué tan efectivos son los indices cambiando el coste de
capital para empresas con niveles altos de emision de
COz2 (en comparaciéon con empresas con niveles bajos
de emisiones);

= |aausencia de emisiones de Alcance 3 en la informacién
reportada y en la construccion de indices;

= el equilibrio entre concentrarse en minimizar los riesgos
y la elusién en comparacién con distribuir en nuevas
oportunidades;

= |as potenciales implicaciones relacionadas con el
desempefio de inversién en lo referente al disefio de un
parametro de referencia limitado;

= |anecesidad de equilibrar evaluaciones retrospectivas
con evaluaciones prospectivas en la generaciéon de la
resiliencia de los portafolios'”

= elimpacto que pueda tener sobre las ofertas de
productos la creciente atencién que se le esta dando
a la necesidad de tener taxonomias y definiciones
adecuadas para validar las etiquetas™

ENFOQUES

Mliltiples indices relacionados con aspectos climaticos han
surgido como respuesta a la creciente demanda por parte
de los inversores™

Grafico 12. Ejemplos de indices relacionados con aspectos
climaticos

S&P: indices eficientes con respecto al nivel de emisiones
de carbono, diversos

FTSE: Estrategia de carbono optimizada, FTSE

excluyendo combustibles fésiles, excluyendo carbén,
diversos

MSCI: Lideres en niveles bajos de emisiones de carbono,
Objetivos con niveles bajos de carbono, MSCI excluyendo
combustibles fésiles, excluyendo carbén, diversos

Environmental Tracking: indices de carbono de ET,
diversos

HSBC: ndice de generacién de energia con niveles bajos
de carbono

UBS: Indice europeo optimizado de carbono

BofA Merrill Lynch: indice europeo de lideres en temas
de carbono

NYSE Euronext: indice europeo de 100 posiciones con
niveles bajos de carbono

indice de valores de China: indice de economia baja en
carbono de China continental

17 Mercer (2016) - How Low Can You Go? Introducing Low-carbon and Fossil-free Passive Equity Options (;Qué tanto se puede reducir? Introduccién a opciones pasivas de renta variable

con niveles bajos de carbono y libres de combustibles fésiles).

18 Consultar, por ejemplo, el Informe Final de HLEG (2018) sobre indices y pardmetros de referencia, paginas 53-55: : https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-

finance-final-report_en.pdf

19 Consultar, por ejemplo, las acciones realizadas por inversores como parte de sus compromisos con la Coalicién de descarbonizacién de portafolios, incluyendo la orientacién de

inversiones pasivas en renta variable hacia indices con niveles mas bajos de emisiones de carbono: htt

://unepfi.or;



Como ocurre con todos los fondos pasivos, la exposicién de
las inversiones a fondos pasivos relacionados con aspectos
climaticos es determinada por la metodologia subyacente de
la construccién de indices y las ponderaciones resultantes
de los indices que esta produce. En términos de indices
bajos en carbono o relacionados con aspectos climaticos,
han surgido tres enfoques principales (Grafico 13).

Grafico 13. Enfoques para indices bajos en carbono.
Fuente: Mercer (2016) - How Low Can You Go? Introducing
Low-carbon and Fossil-free Passive Equity Options (¢Qué
tanto se puede reducir? Introduccion a opciones pasivas
de renta variable con niveles bajos de carbono y libres de
combustibles fosiles), abril de 2016.

Mercado amplio optimizado: Posiblemente
adecuado para un inversor que no tiene una politica
de exclusion, pero que estd buscando una reduccién
en la exposicion a las emisiones/reservas de
carbono y a las emisiones de carbono asociadas a
combustibles fésiles.

Mejor de la clase: Posiblemente adecuadas para
un inversor que quiera considerar la eficiencia en
materia de carbono en los sectores y que tenga

la capacidad de incorporar exclusiones negativas
(normalmente descartando las entidades con

peor desempefio en emisiones/reservas de
carbono de cada sector y realizando un proceso de
reponderacién en el sector como tal).

Libres de combustibles fésiles: Posiblemente
adecuadas para un inversor que tenga la capacidad
de incorporar exclusiones negativas (normalmente
descartando empresas asociadas con combustibles
fésiles).

Objetivos de inversion
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CARACTERISTICAS DE LAS INVERSIONES

Aunque existen algunos indices genéricos que los inversores
tienen a su disposicién para determinar sus distribuciones,
también estdn surgiendo ejemplos de inversores que
desarrollan una solucién personalizada de parametros

de referencia para acoplarla a sus objetivos de riesgo/
rentabilidad y metas estratégicas para mitigar los riesgos
asociados con aspectos climdticos y aprovechar las nuevas
oportunidades.

El Gréfico 14 resume algunas de las caracteristicas tipicas
de las soluciones de indices bajos en carbono que se han
lanzado hasta la fecha.

Griafico 14. Caracteristicas de inversién de fondos
de indices bajos de carbono*

«Entregar mayor rendimientos por medio de la reproduccion del desempeiio

de un indice [especificado] de mercados de renta variable con riesgos

asociados al carbono reducidos... una inclinacion positiva hacia la transicién al
enfoque bajo en carbono... y un error de seguimiento minimizado».

Horizonte de inversion

5+ afnos

Regiones

Alcance global, reflejando las ponderaciones para cada pais de indices de valores
de renta variable

Parametros de referencia o
benchmarks

Ejemplos: Lideres globales con niveles bajos de carbono de MSCI, indice
eficiente con respecto al nivel de emisiones de carbono de S&P500, Serie de
indices globales de FTSE

Tarifas

Las tipicas de otros fondos pasivos de renta variable optimizados (en promedio,
mas altas que las de los fondos pasivos principales)

Cantidad de participaciones

>1.000 para los fondos globales

Sectores

Se busca minimizar el sesgo de sectores con respecto al pardmetro de referencia
comparable (sin restricciones).

Indicadores de riesgo

La mayorfa de los fondos evaltan los riesgos en 5 en una escala de 1 (bajo) a 7 (alto)

Conexidn con la mitigacién de
riesgos relacionados con aspectos
climaticos y aprovechando nuevas
oportunidades

Potencial para reducir la exposicién a combustibles fésiles y empresas con altos
niveles de emisiones de carbono, pero inclindndose hacia empresas que tengan
menores niveles de emisiones de carbono y mds expuestas a la generacion de
ingresos conectados con la transicién al enfoque bajo en carbono. El resultado depende
en gran medida de la metodologia subyacente de la construccién del indice.

* Esto representa una combinacién de las diferentes cualidades y caracteristicas de ocho fondos pasivos de renta variable con niveles bajos de carbono. Se presenta tinicamente con fines
ilustrativos. Los inversores deberian revisar el universo y evaluar la oportunidad establecida de acuerdo con sus procesos regulares de auditoria de compra para inversion.



EJEMPLOS

El Fondo de Jubilacion Comun del Estado de Nueva York duplica sus inversiones pasivas en renta variable con
base en un indice de bajas emisiones de carbono, alcanzando USD 4.000 millones. El pardmetro de referencia
representa una solucién personalizada e internamente administrada que excluye o reduce las participaciones en
las empresas con mayores emisiones de CO2, mientras incrementa las inversiones en las empresas con menores
emisiones de CO2. La huella es 75% menor que el indice Russell 1000. El indice también se utiliza para apalancar el
relacionamiento enfocado en motivar a las empresas.

El cuarto fondo nacional de pensiones de Suecia AP4 evalua el 24% de sus inversiones globales en renta variable
(USD 3.800 millones) usando indices bajos en carbono como parametros de referencia. Desde 2014, AP4 anuncié
su intencién de descarbonizar su portafolio de valores para 2020. Comenzé distribuyendo €1.000 millones para
monitorear el indice de lideres en niveles bajos de emisiones de carbono de MSCI como el pardmetro de referencia
para sus estrategias de renta variable con niveles bajos de carbono. Desde entonces, AP4 ha expandido este
parametro de referencia a sus portafolios regionales de renta variable con base en los indices de lideres en niveles
bajos de emisiones de carbono de MSCI en Europa, Mercados Emergentes, Norteamérica y la Regién del Pacifico.

El Fondo de Pensiones de Nueva Zelanda modifica su portafolio pasivo global de renta variable (NZ$14.000
millones) para administrarlo con base en un parametro de referencia bajo en carbono. El Fondo aprobé el objetivo
de reducir su intensidad de emisiones de carbono en al menos un 20% y disminuir su exposicion a reservas de carbono
en tan siquiera un 40% para 2020.

El Fondo Publico de Pensiones estadounidense CalSTRS asigna USD 2.500 millones a un indice bajo en carbono
que incluye mercados de renta variable de EE.UU., afuera de EE.UU. desarrollados y emergentes. El portafolio
de renta variable con administracién pasiva se encuentra invertido en un indice disefiado para tener una exposicién
significativamente menor a emisiones de carbono que la del mercado general y una reduccién casi total en la
exposicién a reservas de combustibles fésiles.

El Fondo Francés de Reservas de Pensiones (FRR) adopta nuevos parametros de referencia de renta

variable para reducir a la mitad sus emisiones de CO2 con base en indices estandar. El fondo les encargé a sus
administradores pasivos que implementen un proceso para reducir la huella de carbono y la exposicién a reservas

de combustibles fésiles del portafolio en un 50%. EI FRR adopté una politica enfocada en excluir empresas cuyos
negocios relacionados con la extraccién de carbén térmico o con la generacién de energia superen el 20% de sus ingre

El Fondo de Pensiones de la Agencia del Medio Ambiente (EAPF) del Reino Unido traslada su portafolio global de
renta variable con administracion pasiva a un fondo administrado con base en el indice de objetivos con niveles
bajos de carbono de MSCI. El indice se concentra en reducir la exposicidon a emisiones de GEl en un 75%-80% y
disminuir la exposiciéon a reservas de combustibles fésiles en un 80%-90%. El pardmetro de referencia también se
utiliza para respaldar los esfuerzos de relacionamiento con las empresas.

El segundo fondo nacional de pensiones de Suecia AP2 evaltia casi un tercio de sus activos (SEK 350.000
millones) usando un indice personalizado enfocado en aspectos ASG como parametro de referencia. Los
parametros de referencia internos representan una solucién de indices cuantitativos de renta variable de muiltiples
factores. La evaluacién y la construccion de pardmetros de referencia van mas alla del cambio climético e incluyen
factores tales como la alineacién con aspectos climéticos, gestién de recursos hidricos y de residuos, derechos
humanos e involucramiento en otras controversias y practicas contables.

El fondo publico de pensiones francés ERAFP invierte €750 millones de sus inversiones en renta variable con
administracion pasiva en una solucion personalizada de parametros de referencia con niveles bajos de carbono.
Segun se informa, esto ha reducido la huella de carbono de su portafolio de renta variable cotizada en bolsa en
aproximadamente 40% con un error de seguimiento bajo.
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INTEGRACION DE RIESGOS Y OPORTUNIDADES
RELACIONADAS CON ASPECTOS CLIMATICOS
EN LOS PROCESOS DE INVERSION

El PRI define la integracién como «la inclusién explicita

y sistemdtica de asuntos [relacionados con el cambio
climdtico] en el andlisis y las decisiones de inversién»».2°

Esto significa que los inversores toman decisiones de
inversién que incluyen consideraciones de todos los factores
significativos, incluyendo las oportunidades y los riesgos
relacionados con aspectos climaticos.

El PRI ha publicado una serie de guias sobre la integracién
de consideraciones ASG en el andlisis de portafolios y en el
proceso de toma de decisiones en las diferentes clases de
activos. Estas guias pueden resultar muy utiles al momento
de considerar la integracion de oportunidades y riesgos
relacionados con aspectos climdticos en los procesos
principales?. Las recomendaciones y guias para inversores
sobre la implementacién de las recomendaciones del TCFD
también son un marco util para tener en cuenta al momento
de integrar aspectos relacionados con el cambio climdtico
en los procesos de inversiénz2,

EJEMPLOS DE INTEGRACION EN LA PRACTICA

Renta variable activa: Standard Life Investments —
Valoracién del impacto de las cada vez mas estrictas
regulaciones ambientales en los ingresos
https://www.unpri.org/listed-equity/valuing-the-impact-of-
increasingly-stringent-environmental-regulation/21.article

Capital privado: KKR - Programa de portafolios verdes
https://www.unpri.org/private-equity/integrating-esg-
factors-within-a-gps-organisation/g2.article#KKR

Infraestructura: Australian Super — Asuntos ASG y la
propiedad a largo plazo de activos de infraestructura
https://www.unpri.org/infrastructure/esg-and-the-long-
term-ownership-of-infrastructure-assets/129.article

Renta fija: Royal London Asset Management — Resiliencia
ante el cambio climatico en el sector hidrico del Reino Unido
https://www.unpri.org/fixed-income/resilience-to-climate-
change-in-the-uk-water-sector/67.article

Renta variable pasiva: MSCI - Ponderacion vs. exclusion en
indices de bajo carbono
https://www.unpri.org/listed-equity/weighting-vs-
exclusion-in-low-carbon-indexes/172.article

20 https://www.unpri.org/investor-tools/what-is-esg-integration/3052.article

EVALUACION DE LA INTEGRACION DE
ADMINISTRADORAS EXTERNAS DE FONDOS

Los propietarios de activos que trabajan con
administradoras externas necesitan evaluar en qué medida
las administradoras estdn integrando oportunidades

y riesgos relacionados con el cambio climatico en sus
procesos principales. Asimismo, las administradoras de
inversiones que buscan demostrar liderazgo, incluyendo a
través del lanzamiento de productos y servicios con niveles
bajos de carbono o alineados con aspectos climdticos para
la industria, se benefician de garantizar que estos asuntos
estén integrados en sus procesos principales en todos los
niveles de la organizacién y de la oferta de productos.

Los propietarios de activos podrian usar el marco y las
recomendaciones del TCFD para entablar un didlogo con
administradoras actuales y potenciales con el fin de motivar
acciones en los siguientes ambitos:

= Intencién de divulgar informacién relevante:
Determinar si apoyan las recomendaciones del TCFD
y si tienen la intencién de reportar de manera alineada
con los pilares principales del marco.

= Gobierno corporativo: Los acuerdos de vigilancia
y gestién de oportunidades y riesgos relacionados
con aspectos climdticos, y como esto ha cambiado (o
cambiara en el futuro) ante las recomendaciones del
TCFD.

= Estrategia: La estrategia para identificar las
oportunidades y riesgos relacionados con el cambio
climético, y como estos estdn definidos a corto,
mediano y largo plazo.

ACCIONES

= Como parte de la divulgacién de la estrategia, los
administradores de fondos podrian explicar el
impacto que esta ha tenido sobre el desarrollo de
productos y el disefio de encargos.

Explicar si el impacto de los escenarios basados

en aspectos climaticos con respecto a resultados
futuros ha sido considerado como parte del proceso
de inversién, tanto en términos de los riesgos y
rendimientos esperados, como de la identificacién

de nuevas oportunidades (ver el cuadro titulado
«Andlisis de escenarios» que se encuentra mas
adelante).

Describir el proceso y los resultados de las acciones
de relacionamiento con empresas y otras entidades
en las que se invierte con respecto a oportunidades y
riesgos relacionados con aspectos climaticos.

Suministrar detales de los registros de votacién en
cuanto a resoluciones relacionadas con aspectos
climaticos (en los casos aplicables).

21 PRI (2016), A practical guide to ESG integration for equity investing (Guia practica para integrar asuntos ASG en la inversién en renta variable) https://www.unpri.org/listed-equity/a-

practical-guide-to-esg-integration-for-equity-investing/10.article

22 PRI (2018), An asset owner’s guide to the TCFD recommendations (Una guia sobre las recomendaciones del TCFD para propietarios de activos) https://www.unpri.org/climate-

change/an-asset-owners-guide-to-the-tcfd-recommendations/3109.article




Gestion de riesgos: El proceso para evaluar e integrar = Métricas y objetivos: El uso de métricas basadas

los riesgos de inversion en relaciéon con aspectos en aspectos climaticos como parte del proceso de
climaticos (fisicos y de transicién) en las decisiones de inversion. Estas métricas son importantes tanto para los
inversioén. encargos etiquetados como/enfocados en niveles bajos

de carbono y la alineacién con aspectos climaticos,
como para encargos mas amplios no etiquetados ni
integrados.

ACCIONES

= Como parte del reporte sobre la gestién de riesgos,
los administradores deben informar sobre las
empresas con los niveles mdas altos de riesgo que no
tienen la intencién de reportar sobre oportunidades y
riesgos relacionados con aspectos climaticos en linea Describir cualquier otra métrica o estandar adicional
con las recomendaciones del TCFD (para resaltar que se haya aplicado en el proceso de inversion y
la necesidad de aumentar los esfuerzos de ejecutar en los marcos de referencia para la presentacion de
acciones de relacionamiento). informes.
Si se lleva a cabo andlisis de escenarios, divulgar Explicar la metodologia y fundamentacion
informacion relevante sobre el proceso, las seleccionadas, incluyendo todas las suposiciones y
suposiciones, conclusiones y acciones que deficiencias.
emergieron del andlisis, incluyendo la resiliencia Describir cémo estas métricas han afectado las
general del portafolio ante un escenario de 2 °C o decisiones de inversion y los procesos internos
menos. (incluyendo las actividades de relacionamiento y las
En relacién con los anteriores puntos, describir valoraciones de entidades en las que se invierte).
la evaluacién de las empresas y/o lo activos mds Reportar las metas u objetivos relacionados
expuestos a riesgos asociados con la transicién con aspectos climdticos que la organizacion ha
y a riesgos con impacto fisico, determinando el establecido.
escenario climatico y el marco de tiempo. Explicar cémo se estd monitoreando e informando
Explicar cémo se estan gestionando, monitoreando y sobre el avance en el logro de estas metas en el
mitigando estos riesgos. tiempo.

ACCIONES

= Suministrar, como minimo, informacién sobre las
emisiones de GEl con una frecuencia anual, en linea
con las recomendaciones del TCFD.

RECURSOS UTILES PARA INTEGRAR TEMAS RELACIONADOS CON EL CAMBIO CLIMATICO EN LOS
PROCESOS DE INVERSION:

Recursos del PRI sobre la integracion de asuntos ASG en las diferentes clases de activos, incluyendo:

= renta variable cotizada en bolsa
= rentafija

L renta variable

m  infraestructura

propiedades

Recursos del PRI sobre la seleccién, designacién y monitoreo de administradoras
Recursos del PRI sobre el cambio climdtico

Banco Mundial y GPIF (2018) - Incorporating ESG into Fixed Income Investment (Incorporacién de asuntos ASG en las

inversiones en renta f||a)

Recomendaciones sobre la Qresentaaon de informacion financiera relacionada con aspectos climaticos)

IGCC, ClimateWorks y RIAA - Assessing Climate Change Risks and Opportunities for Investors: Property and Construction
Sectors (Evaluacién de oportunidades y riesgos asociados con el cambio climdtico para inversores: Sectores de las

propiedades y de la construcaon)

activos de infraestructura)
OECD (2018) - Integrating Climate-related factors in Institutional Investment (Integracién de factores relacionados con
aspectos climaticos en las inversiones institucionales)
Acclimatise (2018) - Lenders Guide for Considering Climate Risk in Infrastructure Investments (Guia de entidades
crediticias para considerar |os riesgos relacionados con aspectos climaticos en las inversiones en infraestructura)




ANALISIS DE ESCENARIOS

El andlisis de escenarios fue incluido en las recomendaciones del TCFD, generando preguntas por parte de los inversores
sobre cémo éste puede incorporarse en los procesos de inversion.

¢Qué es el analisis de escenarios?

Como se menciona en el informe del TCFD, el andlisis de escenarios es «un proceso para identificar y evaluar las
potenciales implicaciones de un rango de posibles estados futuros en condiciones de incertidumbre». EIl TCFD indicé que
los escenarios no se disefian para obtener resultados o predicciones precisas. En su lugar, en el caso del cambio climatico,
se trata de un proceso que «le permite a una organizacion explorar y desarrollar una perspectiva de cémo diferentes
combinaciones de riesgos relacionados con aspectos climaticos, asociados tanto con la transicion como con riesgos
fisicos, podria afectar sus negocios, estrategias y desempefio financiero en el tiempo».

¢Por qué es relevante para los inversores?

Asi como para otros asuntos relacionados con las inversiones, existe un alto grado de incertidumbre sobre cémo los
escenarios de cambio climético futuros podrian desarrollarse y sobre cudl serfa su posible impacto en las inversiones. Para
aquellas empresas y activos con un nivel alto de exposicién a la transicidn y a los riesgos fisicos del cambio climatico, el
impacto en las ganancias futuras esperadas podria ser significativo, dependiendo de cémo se desarrolle la transicién. En
conclusién, esto podria tener un impacto significativo en los rendimientos financieros tanto al nivel de los activos como del
portafolio.

Por lo tanto, los inversores deben adoptar un enfoque sistematico para analizar estos impactos potenciales, basandose en
la evidencia mas reciente y en los posibles escenarios futuros para respaldar una evaluacién bien informada y considerada,
incluyendo (pero sin limitarse a) la meta de los 2 °C o menos al que los gobiernos de todo el mundo se han comprometido
lograr por medio del Acuerdo de Paris.

¢Qué deben hacer los inversores?

El andlisis de escenarios sera de por si un componente de la estrategia y los proceso de inversién de algunos inversores,
particularmente en lo referente a la consideracién de escenarios econémicos y politicos, aunque es posible que otros
inversores no utilicen actualmente ningtn tipo de andlisis de escenarios o pruebas de esfuerzo como parte de su proceso
de inversion.

Hay algunos pasos simples y directos que los inversores pueden dar para iniciar su transicién, como por ejemplo los
siguientes:

= Familiarizarse con las recomendaciones del TCFD relacionadas con aspectos climéticos, incluyendo la guia técnica
para el andlisis de escenarios.

= Simplificar. Comenzar con un marco cualitativo e ir avanzando para considerar mas desenlaces cuantitativos a medida
que el conocimiento, la experiencia y la familiarizacién con los procesos aumentan en los equipos de la junta 'y de
gerencia.

= Familiarizarse con las herramientas e investigaciones relacionadas con cémo se pueden usar los escenarios climaticos
en la practica.

= Tener un plan de accién claro acordado en términos de cémo se supervisard el proceso del andlisis de escenarios
(disposiciones de gobierno), y cémo éste se incorporara en la estrategia de inversion y los procesos de gestién de
riesgos de forma permanente.

En la Guia del PRI para propietarios de activos sobre las recomendaciones del TCED se encuentra mas informacion,
ejemplos y recursos relacionados con el uso de andlisis de escenarios como parte de procesos de inversion.




ELIMINACION GRADUAL DE INVERSIONES
EN CARBON TERMICO

Aunque muchos inversores pueden considerar eliminar gradualmente el carbén térmico?3 junto con la reduccién de otros
activos de combustibles fésiles (tales como las arenas bituminosas, el crudo, el gas natural y el carbén de coque), esta seccién
se concentra en los activos de carbén térmico como un punto de partida debido a su alto contenido de CO2 (y potencial para
la reduccién de carbono), el alto riesgo de que algunos activos puedan terminar inmovilizados y la ponderacién relativamente
baja de los activos en portafolios globales de renta variable. Sin embargo, los inversores también pueden utilizar este marco
para reducir la exposicién a un rango mds amplio de activos de combustibles fésiles, ademds del carbdn térmico. Ademas, los
inversores deben explorar su papel en la labor de asegurarse que una transicién econémica para alejarse del carbén conlleve
a una economia inclusiva, por ejemplo, a través del relacionamiento con empresas para tratar las implicaciones en el entorno
laboral y en las comunidades. El PRI estd trabajando con el Instituto Grantham de Investigacién y la Iniciativa para la Inversién
Responsable, asi como con la Confederacién Sindical Internacional, para explorar este tema més a fondo.

Grafico 15. Factores determinantes detras de la eliminacién gradual de inversiones en carbén térmico

Reducir las emisiones
de CO2
El carbén térmico
representa dos tercios
de las emisiones de CO2
derivadas de la generacién
de energia.

Riesgo de activos
inmovilizados
Riesgo de que algunos
activos de carbén
térmico puedan terminar
inmovilizados en la
transicion a una economia
baja en carbono.

Nuevas centrales
eléctricas amenazan el
Acuerdo de Paris
1.200 nuevas centrales
eléctricas de carbdn
en desarrollo podrian
acrecentar las emisiones
llevandolas mas alla del
escenario de los 2 °C.

Creciente preocupacion
de la sociedad
Contaminacion del aire y
del agua, afectaciones a la
salud y costos elevados de
la mitigacién y adaptacion.

Capturay
almacenamiento de
carbono no inminentes
Los costos elevados y
los retrasos aumentan el
riesgo de emisiones fuera
de control en centrales
eléctricas nuevas.

Amenaza a la economia
mundial
Riesgos relacionados
con asuntos climaticos e
identificados como unos
de los mas apremiantes
para la economia mundial
por el Foro Econémico
Mundial.

23 Carbdn térmico se refiere al carbén que se quema para producir calor o energia, en contraste con el carbén de coque, el cual se utiliza en la produccién del acero.




COMO INVERTIR EN LA ECONOMIA BAJA EN CARBONO: UNA GUIA PARA INVERSORES INSTITUCIONALES | 2018

RIESGO DE ACTIVOS INMOVILIZADOS

Mudltiples investigaciones (realizadas por la_IEA, la Iniciativa de Seguimiento del Carbono, el PRI y el Programa de Activos
Inmovilizados de |la Universidad de Oxford, para nombrar sélo algunas entidades) han estudiado el riesgo de que los
activos de combustibles fésiles terminen inmovilizados en un escenario contundente de mitigacién del cambio climatico.
Los informes de estas investigaciones han producido diversas estimaciones basadas en diferentes escenarios futuros,
algunos de los cuales podrian tener impactos perjudiciales para los portafolios de inversién. Como lo sefiala Towers
Watson, es de interés para los inversores que tengan un horizonte de inversién entre el mediano y el largo plazo explorar
la discusién de los activos inmovilizados en el contexto de sus propios portafolios, definiendo sus convicciones y evaluando
la actual exposicién de sus portafolios.

Los siguientes son algunos de los aspectos que los inversores deben tener en cuenta al momento de considerar el riesgo
de activos inmovilizados:

s el grado en el que se ajustan la politicas de cambio climatico y la tecnologia, poniendo los activos de combustibles
fésiles en riesgo;

= |as tendencias de consumo que puedan tener un impacto en la demanda de combustibles fésiles;

= el papel de la geopolitica y la variacién proporcional en la retarificacion de los activos de combustibles fésiles;
= medicién de hasta qué punto el mercado ha valorado estas incertidumbres;

= el calculo de cudnto tiempo pasard hasta que se dé alguna otra retarificacion de los activos;

= suposiciones sobre el uso de tecnologias de reduccién negativa, tales como la captura y el almacenamiento de
carbono;

= el papel y lainteraccién de los valores de los activos con los movimientos de los precios de las materias primas.

Fuente: Coalicién Global de Inversores (2015), Guia de soluciones de inversién ante el cambio climatico

El Grafico 16 esboza algunos factores que los inversores
necesitan tener en cuenta como parte de su deber
fiduciario con los beneficiarios al momento de considerar
la posibilidad de eliminar gradualmente las inversiones en
carbén térmico.

Grafico 16. Proceso para la eliminacién gradual de inversiones en carbén térmico.
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EVALUATE POTENTIAL BENEFITS AND COSTS
This list is not intended to be exhaustive but aims to provide a prompt for investors to help undertake their own assessment:

Grafico 17. Beneficios y costos potenciales de la eliminacion gradual de inversiones en carbén térmico

Reforzar y movilizar metas y convicciones de inversion relacionada con aspectos climaticos.

Respaldar el logro del escenario de los 2 °C o menos.

Reducir los riesgos del impacto fisico social y ambiental.

Fortalecer los esfuerzos de relacionamiento como inversor con gobiernos para respaldar acciones de politicas
relacionadas con aspectos climaticos que sean congruentes con el escenario de los 2 °C o menos.

Alinear los portafolios de inversién con el escenario de los 2 °C 0 menos.

Reforzar los esfuerzo de relacionamiento con empresas de combustibles fésiles (con niveles menores de uso de
carboén) para disminuir las emisiones y diversificarse hacia activos con niveles mas bajos de carbono.
nt efforts with (less coal-intensive) fossil fuel companies to reduce emissions and diversify into lower carbon assets.

Reducir las emisiones de los portafolios en términos absolutos y relativos.

BENEFICIOS POTENCIALES

Mitigar los riesgos de los portafolios asociados con la posibilidad de que futuros activos vinculados con el carbén
terminen inmovilizados.

Alinearse mejor con los valores y las preferencias de los beneficiarios y grupos relacionados.

Disminuir los beneficios de diversificacién del universo de inversién y de portafolios potenciales (particularmente
donde algunas economias emergentes todavia estdn invirtiendo profusamente en activos relacionados con carbon).

Crear/aumentar riesgo de inversion vendiendo participaciones a base de carbdn existentes a valoraciones
depreciadas.

Reducir la influencia potencial en empresas para eliminar gradualmente y/o diversificar su generacién de energia
hacia opciones con niveles mas bajos de carbono.

Respaldar la comercializacién de la captura y el almacenamiento de carbono y de otras tecnologias de captacién
de carbono que pudieran sustentar la existencia continua de activos basados en carbén como parte de la mezcla
energética global.

COSTOS POTENCIALES

Incrementar los costos de implementacién para inversores presentes en estructuras y fondos mancomunados donde
las opciones libres de carbén posiblemente no estén facilmente disponibles.

Crear/aumentar los impactos socioeconémicos, tales como la pérdida de empleos en comunidades que dependan en
gran medida de actividades relacionadas con el carboén.

ESTABLECER L(?S PARAME_TROS ) ) RECURSOS UTILES PARA ESTABLECER
Establecer los parametros implica considerar el tipo de PARAMETROS CON RESPECTO INVERSIONES

ac_tiv_idad/es relacionadas con el ca_rbén térmico que se RELACIONADAS CON EL CARBON:
eliminaran gradualmente, las medidas y umbrales que se

usaran para acotar las restricciones de las inversiones, las Investigaciones de MSCI

clases de activos e inversiones afectadas y el marco de Guia para la inversion de Divest
tiempo para la implementacién.?4 El Grafico 18 presenta
ejemplos de cémo algunos inversores han establecido estos
pardmetros en la practica.

Carbon Underground 200

Investigaciones de Mercer

Iniciativa de descarbonizacién de portafolios
Investigaciones de Novethic

24 MSCI (2016), Fossil Fuel Divestment: A practical introduction (Desinversion de combustibles fésiles: Una introduccién practica) https://www.msci.com/documents/10199/759575ba-
929f-4d7b-baof3-fazcfeczeqdz(Gréfico 2, pagina 7)
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Grafico 18. Ejemplos de cdmo se estan estableciendo los parametros para la eliminacién gradual de inversiones
en carbon

Administracion de
inversiones del Banco
Norges (en representacion
del Fondo de Pensiones del
Gobierno)

El criterio indica que las empresas de energia a base de carbén y la empresas mineras que,
por su propia cuenta o a través de otras operaciones que controlan, basan el 30% de sus
actividades o mas en el carbdn, y/u obtienen el 30% de sus ingresos del carbén, podrian ser
excluidas del Fondo Global de Pensiones del Gobierno (GPFG por sus siglas en inglés).

«En el proceso de considerar recomendaciones para la exclusion o monitoreo de empresas
que incumplan los umbrales anteriormente mencionados, también se debe hacer énfasis en
la transicidn a productos prospectivos/mezcla de combustibles, asi como en el grado en el
que la empresa incorpora energias renovables en sus actividadess.

Fondo de Pensiones de la
Ciudad de Nueva York

Como respuesta a la Ley de Desinversiéon de Combustibles Fésiles de la Legislacién Estatal
relacionada con las limitaciones en las inversiones de fondos publicos de pensiones, el
alcalde de Nueva York Bill de Blasio y el Contralor Scott M. Stringer manifiestan que
buscardn desinvertir USD 189.000 millones del fondo de pensiones de la ciudad de
empresas productoras de combustibles fésiles. El fondo de pensiones ha comenzado a
analizar vias para desinvertir de empresas propietarias de combustibles fésiles de manera
responsable y completamente consistente con las obligaciones fiduciarias. Los fondos

de pensiones de la ciudad todavia cuentan aproximadamente con USD 5.000 millones en
valores de mas de 190 empresas de combustibles fésiles. La ciudad también presenté una
demanda en contra de las mas grandes empresas de combustibles fésiles (con base en la
medicién de sus contribuciones al calentamiento global) que son propiedad de inversores
por «los miles de millones de ddlares que la ciudad tendrd que usar para proteger a sus
ciudadanos de los efectos del cambio climatico».

Fondos de Pensiones
Estadounidenses CalPERS
y CalSTRS

La Legislacion Californiana prohibe que las juntas del Sistema de Pensiones de los
Empleados Publicos y del Sistema de Pensiones de los Profesores del Estado hagan nuevas
inversiones o renueven las inversiones existentes de fondos de pensiones de empleados
publicos en empresas de carbén térmico.

Una empresa de carbdén térmico se define como «una empresa cotizada en bolsa que
genera el 50% de sus ingresos o mds a partir de la extraccion de carbén térmico.

Zurich Insurance Group

Zurich «desinvertird de sus participaciones de valores en empresas que obtengan mds de
la mitad de sus ingresos de la extraccién de carbdn térmico, o en empresas de servicios
publicos que generen mds de la mitad de su canasta energética a partir del carbén. No
invertird de nueva deuda emitida por dichas empresas y reducird sus participaciones
actuales».

Wespath Investment
Management

Wespath publicé una «Guia sobre temas del cambio climatico (carbén térmico)» de acceso
libre, la cual plantea su enfoque para gestionar los riesgos relacionados con las inversiones
en carbén térmico, demarcada por multiples umbrales y actividades tanto en paises
desarrollados como en vias de desarrollo.

AXA Global Insurance and
Investment Management

AXA “desinvertird €500 millones de la industria del carbdn rastreando empresas que
obtengan mds del 50% de sus ingresos del carbén. Hoy (12 de diciembre de 2017), el Grupo
decidié quintuplicar su desinversién para llegar a los €2.400 millones, desinvirtiendo de
empresas que obtengan mds del 30% de sus ingresos del carbdn, que tengan una mezcla
energética basada en carbdn que supere el 30%, que construyan activamente centrales
eléctricas a carbdn, o que produzcan mds de 20 millones de toneladas de carbdn al afio.

ING

«Para finales de 2025, ING no financiard clientes del sector de servicios publicos con
negocios en energia a base de carbén de mds del 5% en su mezcla energética, aunque
seguird financiando proyectos no asociados con el uso de carbén para estos clientes, con
base en su transicion para alejarse del carbén. Ademds, y de una forma mds inmediata, a
partir de hoy ING sdlo respaldard nuevos clientes si su dependencia del carbén es del 10%

o inferior y si tienen una estrategia para reducir su participacién en negocios relacionados
con el carbén al minimo posible (cero) para 2025. ING también eliminard gradualmente sus
préstamos y créditos a centrales eléctricas a carbdén individuales para finales de 20255.




REFLEJAR EN POLITICAS Y PRACTICAS

Integrar las consideraciones hechas hasta el momento en las convicciones, politicas y proceso de inversion implica evaluar la
estrategia de inversion, las disposiciones de gobierno corporativo, los procesos de gestion de riesgos, la adopcién de métricas
y objetivos, y los esfuerzos de reporte y divulgaciéon. El Grafico 19 contiene algunos ejemplos de cémo varios inversores han
abordado este asunto.

Grafico 19. Ejemplos de cdmo los inversores reflejan la eliminacién gradual de carbén térmico en sus convicciones,
politicas y procesos.

CalPERS, Fondo Publico de Respuesta al Proyecto de Ley 185 del Senado, Ley de Desinversién Publica de
Pensiones Estadounidenset Empresas de Carbén Térmico.

«La posible consideracién de desinvertir activos relacionados con el carbén
respalda la Conviccidn de Inversidn 3 en cuanto a que las decisiones de inversion
puedan reflejar las perspectivas generales de los grupos relacionados, siempre
y cuando sean consecuentes con su deber fiduciario ante los miembros y
beneficiarios... consistentes también con la Conviccidn de Inversién 9 en lo
referente a que el riesgo sea polifacético y no completamente concentrado a
través de medidas tales como la volatilidad o el error de seguimiento. Como
inversor a largo plazo, CalPERS tiene que considerar factores de riesgo, como
por ejemplo el cambio climdtico y la disponibilidad de recursos naturales, que
surjan gradualmente durante periodos largos de tiempo, pero que puedan tener
un impacto significativo en los rendimientos de las empresas o portafolios.

Fondo de Pensiones de la Agenciadel | “Descarbonizar el portafolio de renta variable, reduciendo nuestra exposicion
Medio Ambiente, Reino Unido a «futuras emisiones» en un 9o% para el carbén y un 50% para el petréleo y el
gas para 2020, en comparacion con la exposicidon en nuestros pardmetros de
referencia subyacentes al 31 de marzo de 2015».

Iglesia de Suecia Politica de Inversion Responsable e instrucciones especificas (2017) para

una administracion de activos ética y sostenible a nivel nacional de la Iglesia

de Suecia, incluyendo orientacién especifica relacionada con la evaluaciéon

para filtrar (screening) y con el relacionamiento para minimizar la exposicién

a empresas relacionadas con el carbén térmico (excluye tanto el sector del
carbén como empresas con mas del 5% de facturacién proveniente de la
exploraciéon y extraccion de carboén). La politica especifica la necesidad de que
las administradoras de inversiones presten mas atencién a valores de renta
variable individuales y a sus riesgos inherentes, con menor enfoque en el uso de
pardmetros de referencia y en el riesgo asociado al error de seguimiento.

CalSTRS, Fondo Publico de «Usando sus 21 Factores de Riesgo, CalSTRS tiene una politica consolidada para
Pensiones Estadounidense evaluar los riesgos de inversién ambientales, sociales y de gobierno corporativo,
tales como los impactos del cambio climdtico relacionados con la produccién de
carbdén, ademds de una politica de desinversion formal. Ambas politicas hacen
un énfasis inicial en el relacionamiento, un enfoque que fue bien recibido por

las empresas afectadas. En la revision del portafolio de CalSTRS de empresas
de carbdn térmico de EE.UU. y de otros paises, los modelos que comparan el
portafolio real con un portafolio hipotético libre de carbén mostraron que la
desinversién implicaria un impacto insignificante en cuanto al desemperio del
fondo en un periodo de tres, cinco o diez afios».




POSIBLES ACCIONES POR PARTE DE LOS
INVERSORES

Los siguientes son algunos de los enfoques que los
inversores pueden adoptar: screening negativo, cambio de
parametros de referencia, revision del disefio de encargos,
integracion en el analisis de portafolios y relacionamiento
con empresas y responsables de formular politicas.

m  Screening negativo: Elimina del universo de inversién o
reduce la exposicién a empresas y activos especificos
relacionados con carbén térmico con base en los
pardmetros que se hayan establecido y reflejado en las
politicas.
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Disefio de encargos: Disefia nuevos encargos o
modifica los existentes para restringir las inversiones
en carbén térmico y aprovecha nuevas oportunidades
relacionadas con la transicién a una economia con
niveles de carbono mas bajos. Esto puede abarcar un
rango de clases de activos con presencia de empresas
de carbdn térmico, tales como renta variable cotizada
en bolsa, renta fija, infraestructura y capital privado.

Propietarios de activos: Se les pueden suministrar
politicas de inversién y listas de exclusiones a los
administradores de portafolios de activos cotizados
y no cotizados en bolsa (con administracién interna o
externa).

Ejemplos: Fondo Global de Pensiones del Gobierno
Noruego, Grupo CDC, Hesta, Local Government Super,
(Fondo de pensiones de empleados de gobiernos locales
de Australia), Storebrand, KLP y AXA.

Propietario de activos: Revisa el disefio de los
encargos de inversién para reflejar la meta de eliminar
gradualmente las inversiones en activos relacionados
con carboén térmico (tanto con administracién interna
como externa) y las reemplaza (cuando es posible) con
oportunidades con niveles bajos de carbono.

Ejemplos: AP4, ERR, Vicsuper y TPT Retirement
Solutions.

Administradoras de inversiones: Las politicas de
inversién y una lista de exclusiones pueden dar como
resultado el desarrollo de un nuevo producto y/o servicio
para propietarios de activos, o una modificacién de
productos existentes.

Ejemplos: RobecoSAM, Australian Super, Mirova, TIAA-
CREF, Calvert, PAX, Parnassus y Morgan Stanley.

Administradoras de inversiones: rabajo en alianza

con propietarios de activos para disefiar y personalizar
soluciones de inversién que logren las metas y cumplan
con las restricciones de inversién con respecto a la
reduccién de la exposicién a activos relacionados con el
carbén térmico.

Ejemplos: Blackrock, Amundi, Vanguard y TIAA-CREF.

= Transformacion de los parametros de referencia o
benchmarks: Transicién hacia parametros de referencia
libres de combustibles fésiles y con niveles restringidos
de carbdn térmico para los activos cotizados en bolsa.

— Paralos propietarios de activos y las
administradoras de inversiones, los pardmetros
de referencia que fundamentan las inversiones
existentes y/o nuevas podrian modificarse para
reflejar una reduccién en la exposicion a empresas
relacionadas con el carbén térmico. Ejemplos:

MSCI, S&P, FTSE Russell y Thomson Reuters.

Integracién en el andlisis de portafolios: Refleja la
exposicién a activos relacionados con el carbén térmico
en las valoraciones de empresas/activos, con el fin de
incorporar explicitamente riesgos asociados al carbén
en los valores de los activos.

ACCIONES

m  Considerar la exposicién a activos relacionados con el
carbén térmico como parte del proceso de auditoria
de compra.

Llevar a cabo acciones de relacionamiento con
entidades en las que se invierte para discutir
la reduccion de su exposicién a la produccion,
distribuciéon y consumo de carbén térmico.

Evaluar los activos del portafolio que estén en riesgo
de terminar inmovilizados en un escenario de 2 °C
o0 menos (como parte de la divulgacién o reporte

recomendado por el TCFD).

Utilizar multiples fuentes de informacién para
mantenerse al dia con respecto a los avances.

Medir y reportar la exposicién del portafolio a activos
relacionados con el carbén térmico (como parte de la
divulgacién o reporte recomendado por el TCFD).

Considerar incorporar metas para reducir o
eliminar la exposicién a activos relacionados con el
carbén térmico de tal forma que se respalde una
transicion justa tanto para individuos como para las
comunidades.




Relacionamiento con empresas: Llevar a cabo acciones
de relacionamiento con empresas que participen en
actividades relacionadas con el carbén térmico (no
especializadas), ya sea en la produccién o consumo

de energia, para alentarlas a alejarse de actividades
relacionadas con el carbén para una fecha determinada.

Tanto para propietarios como para administradores
de activos: Realizar acciones de relacionamiento

con las empresas que representen el mayor riesgo
relacionado con la exposicién al carbén térmico y/o que
se encuentren cerca del umbral de los pardmetros de
inversion acordados, tanto individualmente como en

colaboracién con otros.

Ejemplos: Norges Bank Investment Management, PKA,
Hermes, Aviva, asi como esfuerzos colaborativos como la

Climate Action 100+ Initiative.

Relacionamiento con los responsables de formular
politicas: Ejecutar acciones de relacionamiento con
los responsables de formular politicas para alentarlos
a implementar medidas (y fortalecer los esfuerzos
existentes) que motiven un cambio para alejarse de los
activos relacionados con el carbén térmico.

Tanto para propietarios como para administradores

de activos: Llevar a cabo acciones de relacionamiento
individuales con los responsables de formular politicas
para tratar los temas caso por caso y también
colaborando con otros inversores tanto a nivel local como
global.

Ejemplos a nivel internacional: Declaracién Mundial de los
Inversores sobre el Cambio Climatico relacionamiento
sobre el cambio climatico con lideres del G20,
respaldando las recomendaciones del Grupo de Trabajo

en el Reporte Financiero de Temas Climaticos del
Consejo de Estabilidad Financiera (FSB por sus siglas

en inglés), apoyando el Comunicado de la Reforma de

los Subsidios a los Combustibles Fésiles y respaldando
los crecientes esfuerzos entre los gobiernos para llevar
a cabo una justa eliminacién gradual del carbdn a través

de la Alianza para la Transicién mas alld del Carbdn, para
nombrar sélo algunos.
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Los Principios para la Inversién Responsable (PRI por su sigla en inglés)

El PRI trabaja con su red internacional de signatarios para poner en prdctica los seis
Principios para la Inversién Responsable. Tiene como objetivo entender el impacto
que las cuestiones ambientales, sociales y gubernamentales tienen en las inversiones
y asesorar a los signatarios para integrar estos asuntos a sus decisiones sobre
inversiones y propiedad. El PRI actia en el interés a largo plazo de sus signatarios, de
los mercados financieros y de las economias en las que operan y, particularmente, del
medio ambiente y de la sociedad como conjunto.

Los seis Principios para la Inversién Responsable son un conjunto de principios
de inversion voluntarios y orientativos que ofrecen un menu de posibles acciones
para incorporar los asuntos ASG en la practica de inversién. Los Principios fueron
desarrollados por inversores para inversores. Al aplicarlos, los signatarios contribuyen
al desarrollo de un sistema financiero global mas sostenible.

Principles for
Responsible

Informacién adicional: www.unpri.org =
1]
L1 ]| PRI Investment

Los PRI son una iniciativa de inversion en asociaciéon con la
Iniciativa Financiera del PNUMA y el Pacto Global de la ONU.

Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambi-
ente (IF PNUMA o UNEP FI por sus siglas en inglés)

La Iniciativa Financiera del PNUMA es una alianza unica entre el Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA) y el sector financiero global. La IF
del PNUMA trabaja en estrecha colaboracién con mds de 200 entidades financieras
signatarias de su Declaracion sobre el Desarrollo Sostenible, asi como con un
conjunto de organizaciones aliadas para desarrollar y promover las conexiones entre
la sostenibilidad y el ejercicio financiero. Por medio de redes de pares, investigacion
y capacitacién, la IF del PNUMA lleva a cabo su misién para identificar, promover y
realizar la adopcién de las mejores practicas ambientales y de sostenibilidad en todos
los niveles de las operaciones de las entidades financieras. .
i3 ici . \‘\i\ﬁj FINANCE
Informacion adicional: www.unepfi.org UNEPINTIATIVE

Pacto Global de Naciones Unidas

El Pacto Global de las Naciones Unidas es un llamado a las empresas alrededor
del mundo para que alineen sus operaciones y estrategias con diez principios
universalmente aceptados en las dreas de derechos humanos, condiciones
laborales, medio ambiente y lucha contra la corrupcién, y para que acttien en apoyo
a los objetivos y asuntos de la ONU representados en los Objetivos de Desarrollo
Sostenible. El Pacto Global de la ONU es una plataforma de liderazgo para el
desarrollo, laimplementacién y la publicacién de practicas corporativas responsables.
Lanzado en el aflo 2000, es la mas grande iniciativa de sostenibilidad corporativa en
el mundo, con mds de 8. 800 compafifas y 4.000 signatarios no comerciales ubicados
en mds de 160 paises, y mds de 8o Redes Locales.
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