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Resumen ejecutivo

El andlisis que se presenta en este informe arroja luz sobre la exposicion financiera de las compafias de
seguros en Colombia a los riesgos climaticos y evalua la compatibilidad de sus portafolios de inversion con los
escenarios climaticos. Para esto, 2° Investing Initiative us6 la metodologia Paris Agreement Capital Transition
Assessment (PACTA), una metodologia de andlisis de escenarios climaticos que estima la alineacion o
desalineacion de los portafolios con diferentes trayectorias de descarbonizacion.

Esta es la segunda vez que se realiza una evaluacion de los riesgos de transicion climatica de las aseguradoras
colombianas usando PACTA y la primera vez que se aplica una metodologia de prueba de estrés. La aplicacion
de ambas metodologias en los portafolios de inversion de las compafias de seguros en Colombia contribuye a
los esfuerzos de estas instituciones por integrar las consideraciones climaticas en sus estrategias de toma de
decisiones. Los resultados aqui presentados deben ser interpretados con cuidado, dado el contexto local y las
especificidades del sector asegurador, y se recomienda un seguimiento continuo de la exposicion a los riesgos
climaticos a lo largo del tiempo.

El estudio se basa en los portafolios de inversién de 20 companias de seguros en Colombia (con un valor
aproximado de 8.700 millones de délares a 31 de diciembre de 2020), las cuales participaron voluntariamente
en este andlisis. El analisis se enfoca en dos tipos de activos: las inversiones en acciones, que corresponden
al 1,3%, es decir, 111,3 millones de dolares del total del portafolio, y las inversiones en bonos corporativos, que
representan el 27,6%, es decir, 2.400 millones de dblares, que en conjunto representan casi el 30% del total de
las inversiones de las aseguradoras.

PACTA cubre siete sectores importantes para el cambio climatico que representan aproximadamente entre el
70% y el 80% de las emisiones indirectas en los mercados de capitales. Estos sectores son: petréleo y gas,
carbon, eléctrico, automotor, cemento, acero y aviacion, los cuales abarcan aproximadamente el 10,7% (11.9
millones de dolares) del portafolio de acciones y el 32,4% (783.2 millones de délares) del portafolio de bonos
corporativos de las compafiias de seguros, lo que representa cerca del 9,1% del portafolio total de inversiones.

Los resultados indican que la exposicion de las compafias de seguros colombianas a los riesgos de transicion
se concentra principalmente en los sectores de la energia, el petrdleo y el gas, y el cemento. El portafolio de
bonos corporativos tiene una mayor exposicion a las companias de combustibles fésiles y de energia que el
portafolio de acciones, el mercado global y los indices utilizados para la comparacion. Sin embargo, las
inversiones en bonos podrian verse potencialmente menos afectadas por la transicién, dada su exposicion
relativamente alta a tecnologias bajas en carbono, como la energia hidroeléctrica.

Al considerar los planes de produccion a cinco afos de las empresas en las que se invierte dentro de los
portafolios analizados, el estudio encuentra que las inversiones en los principales sectores no son totalmente
compatibles con un escenario <2°C. A pesar de la baja proporcion de la exposicidén a la mineria de carbén en
ambos portafolios, las trayectorias de produccion de las empresas dentro de esta actividad no estan siguiendo
los requisitos de un escenario de desarrollo sostenible (SDS, que es coherente con un aumento promedio de
la temperatura global <2°C en 2100). Por el contrario, las empresas de petréleo y gas estan siguiendo una
tendencia a la baja en sus planes de produccién, lo que hace que la trayectoria de produccion de estos dos
combustibles fosiles esté alineada con un escenario <2°C. En cuanto al sector eléctrico, las tecnologias con
altas emisiones de carbono, es decir, la energia a base de carboén, gas y petréleo, no siguen un SDS vy, por lo
tanto, estan desalineadas. Los resultados de las tecnologias bajas en carbono muestran que el aumento de la
capacidad de las energias renovables no es suficiente para ajustarse a un escenario <2°C, mientras que la
capacidad hidroeléctrica es la Unica tecnologia del sector eléctrico que se ajusta a un escenario <2°C. Las
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siguientes tablas resumen estos resultados, mostrando el tamano correspondiente de los portafolios de
acciones y bonos corporativos analizado en cada sector:

Resumen de la alineacion climatica de los diferentes sectores y tecnologias

Combustibles fosiles

Acciones
(3,6 millones de <2°C <2°C
USD)
Bonos corporativos
(191,6 millones de <2°C <2°C
USD)

Energia

Capacidad de Capacidad de Capacidad de Capacidad de Capacidad
carb6n gas petroleo renovables hidroeléctrica
Acciones

(3,4 millones de 2.7°C-3.2°C <2°C
USD)
Bonos

( 40‘(’)°7"‘:“1’ir|?;':":: de| 27°C-32C 2.7°C-3.2°C 2.7°C-3.2°C <2°C
USD)

Para los sectores en los que no se han establecido trayectorias claras de descarbonizacion tecnolégica
(especificamente para el cemento, que es el tercer sector mas representativo en los portafolios de inversion
analizados), el andlisis encuentra que los emisores en los portafolios deberian disminuir la intensidad de sus
emisiones para que los portafolios de inversion de las compafias de seguros sean compatibles con un
escenario <1,75°C.

Adicional al analisis d PACTA, se aplica una metodologia de prueba de estrés climatica para cuantificar los
riesgos y la resiliencia de los portafolios bajo un escenario climatico hipotético desfavorable, conocido como un
escenario «tardio y repentino». La prueba de estrés cubre tres de los siete sectores PACTA, a saber, la
extraccion de combustibles fosiles, la generacién de energia y la produccion de automéviles. Estos sectores
representan el 61,7% y el 75,7% de las inversiones en acciones y bonos corporativos cubiertos por el analisis
PACTA vy el 6,9% del portafolio total. Los resultados a nivel agregado indican que, en el caso de que se
materialice una transicion tardia y repentina, la pérdida de valor neta en el portafolio de acciones corresponderia
a 1,3 millones de dblares, es decir, el 1,2% del portafolio. En el caso de los bonos corporativos, la pérdida de
valor neta seria de 1,5 millones de do6lares, es decir, el 0,06% del portafolio.

A nivel tecnologico, los resultados de la prueba de estrés muestran que la pérdida de valor neta para ambos
portafolios estaria determinada principalmente por las tecnologias de combustibles fésiles, en particular por las
inversiones en empresas de produccion de petroleo. La participacion de la capacidad de las energias
renovables y la hidroeléctrica compensarian estas pérdidas, y contribuirian positivamente a los resultados
agregados. A pesar de la baja participacion del sector automotor en los portafolios de las companias de seguros,
este sector contribuye negativamente a los resultados de ambos portafolios.



Introduccion

Segun la 172 edicidn de la Encuesta de percepcion de riesgos globales (GRPS, por su sigla en inglés) realizada
por el Foro Econdmico Mundial (FEM), la crisis climatica sigue siendo la amenaza mas importante a largo plazo
para la humanidad'!. A menos que se coordine una transicion global a economias con bajas emisiones de
carbono, es muy probable que se experimenten consecuencias y pérdidas econémicas irreversibles.

La Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico de 2021 (COP26) dio pasos esenciales
hacia un compromiso global para garantizar la transicién. Gobiernos y lideres mundiales de méas de 150 paises
de todo el mundo presentaron nuevos objetivos de emisiones para 2030 (principalmente a través de la
publicacién de sus contribuciones determinadas a nivel nacional [CDN]) y acordaron reforzar ain mas sus
compromisos para 2022. Sin embargo, segin las proyecciones realizadas por Climate Action Tracker, la
implementacion total de los objetivos de las CDN para 2030 pone al mundo en la senda de un aumento de la
temperatura de 2,4 °C para finales de siglo2, muy por encima del objetivo establecido en el Acuerdo de Paris
de limitar el aumento de la temperatura mundial a menos de 2°C por encima de los niveles preindustriales.

En este contexto, no solo los gobiernos, también las empresas, los inversionistas y las comunidades son cada
vez mas conscientes de la necesidad de una transicion mas rapida. Una creciente concientizacion por parte del
sector financiero y privado ha contribuido a que se hagan compromisos y anuncios como el realizado en la
COP26, cuando la nueva Alianza Financiera de Glasgow para las Cero Emisiones Netas (GFANZ, por su sigla
en inglés) inform6 que se comprometerian méas de 130 billones de délares en inversiones de capital privado
para lograr la neutralidad en carbono3. La Alianza se convirtié rapidamente en una referencia para que las
instituciones financieras alinearan sus compromisos y los convirtieran en acciones para realizar las inversiones
necesarias para lograr cero emisiones netas. Entre las actividades claves para tener éxito en este empefio, la
GFANZ destaca la necesidad de disefiar e implementar planes creibles de transicién hacia la neutralidad, con
base en la evaluacion de los portafolios de las instituciones financieras y su alineacion con las diferentes
trayectorias de descarbonizacion, lo que da al sistema financiero un papel fundamental en la transicion.

El requisito de hacer que los flujos de financiacion sean consistentes con una trayectoria hacia bajas emisiones
de gases de efecto invernadero se establece en el articulo 2.1.(c) del Acuerdo de Paris* , que ya se consolida
en marcos como la GFANZ, y en otras iniciativas del sector financiero para alinear los flujos financieros con los
objetivos climaticos. La evaluacion del progreso hacia este fin requiere que las instituciones financieras midan
y divulguen publicamente el nivel de alineacion de sus portafolios con los objetivos del Acuerdo de Paris y, al
mismo tiempo, incorporen mediciones prospectivas en sus procesos internos de gestions. El Equipo de
Alineacién de Portafolios, un marco de iniciativa colaborativa respaldado por el Grupo de Trabajo sobre
Divulgaciones Financieras Relacionadas con el Clima (TCFD, por sus siglas en inglés), se refiere a esta serie
de modelos como herramientas de alineacion de portafolios. Este informe presenta los principales hallazgos de
la aplicacion de una metodologia de alineacion de portafolios, la herramienta PACTA (Paris Agreement Capital
Transition Assessment), en los portafolios de inversion de las compafiias de seguros en Colombia. Esto se
complementa con una metodologia de prueba de estrés que examina la exposicion al riesgo a largo plazo (los
proximos 20 afios) en caso de una transicion «tardia y repentina» (es decir, una transicion en la que se toman

1 https://www.weforum.org/reports/global-risks-report-2022

2 https://climateactiontracker.org/publications/glasgows-2030-credibility-gap-net-zeros-lip-service-to-climate-action/

3 https://www.gfanzero.com/about/

4 https://unfccc.int/files/meetings/paris_nov_2015/application/pdf/paris_agreement_english_.pdf

Shttps://www.tcfdhub.org/wp-content/uploads/2021/10/PAT_Measuring_Portfolio_Alignment_Technical_Considerations.pdf
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medidas climaticas limitadas durante varios anos y luego medidas ambiciosas para limitar el calentamiento de
la Tierra).

La metodologia de analisis de escenarios PACTA examina la alineaciéon o desalineacion a corto plazo de los
portafolios de inversion y de créditos corporativos con los escenarios <2°C y la exposicion potencial de las
instituciones financieras en caso de una transicion disruptiva. La metodologia fue desarrollada por 2° Investing
Initiative (2DI1) y ha sido utilizada por méas de 4.000 instituciones financieras de todo el mundo, con mas de 120
billones de doblares en activos bajo gestion (AUM). Los usuarios han aplicado la metodologia PACTA bien sea
a través de su herramienta en linea®, en grupos de trabajo?, o a través del programa especializado 2DIl PACTA
COP (Proyectos Coordinados) en el que 2DII colabora con gobiernos y supervisores, de forma individual o
colectiva, para ayudarles a aplicar la metodologia PACTA a los portafolios de sus entidades reguladas. 2Dl ya
ha ayudado a realizar este tipo de evaluaciones en Suiza, Liechtenstein, Noruega, Luxemburgo y Austria. Otros
gobiernos y supervisores en mercados emergentes, entre ellos Brasil y Per(, haran lo mismo en 2022. La
adopcion de la herramienta PACTA muestra un creciente reconocimiento en torno a la idea de que la
movilizacion de recursos para permitir la transicion a cero emisiones netas debe producirse en todos los paises,
tanto en las economias desarrolladas como en las que estan en vias de desarrollo.

Este reporte usa PACTA para analizar la compatibilidad climatica actual de las aseguradoras colombianas y va
en concordancia con los esfuerzos del sector financiero colombiano, el Supervisor y el Gobierno nacional para
apoyar la transicion hacia una economia baja en carbono. En la Gltima década, Colombia ha desarrollado una
serie de instrumentos de politica publica orientados a enfrentar el cambio climético y contribuir al logro de sus
compromisos con el Acuerdo de Paris, como la Estrategia Colombiana de Desarrollo Bajo en Carbono
(ECDBC)8, el Plan Nacional de Adaptacion al Cambio Climatico (PNACC), y la Estrategia Nacional para la
Reduccion de Emisiones por Deforestacion y Degradacion de Bosques (ENREDD+), que fueron articulados en
2017 en una politica mas integral, la Politica Nacional de Cambio Climatico (PNCC)®. La ley de cambio climatico
(Ley 1931 de 2018) y la Estrategia 2050 (E2050)1° complementan las politicas mencionadas anteriormente y
guian a los actores nacionales, sectoriales y locales para construir un camino mas resiliente hacia la
descarbonizacion.

Asi mismo, el supervisor financiero colombiano ha hecho esfuerzos para ayudar a que las instituciones
financieras se adapten a las mejores practicas internacionales, principalmente a través de sus estrategias para
promover la concientizacién sobre las oportunidades que puede traer la transicibn a una economia baja en
carbono y para apoyar la identificacion y gestion de los riesgos ASG (ambientales, sociales y de gobierno) y
climaticos en el sistema financiero. Dentro de este ambito, en 2019 la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC) hizo explicito su objetivo de enfocarse en cuatro areas claves como parte de su plan de accién
relacionado con el cambio climatico: taxonomia; integracién de termas ASG; transparencia sobre riesgos
climaticos; y desarrollo de capacidades.

Todos estos esfuerzos ponen de manifiesto la importancia de identificar y medir los riesgos relacionados con
el clima para lograr una mitigacion climatica exitosa. En consecuencia, el objetivo de este informe es examinar
en qué medida las inversiones que tienen las compafias de seguros en Colombia son compatibles con los
escenarios climaticos que buscan limitar el aumento de la temperatura global por debajo de los 2°C y dar una

6 https://platform.transitionmonitor.com/

7 https://2degrees-investing.org/17-international-banks-now-piloting-the-2-investing-initiatives-flagship-climate-scenario-
analysis-methodology/

8 https://www.minambiente.gov.co/cambio-climatico-y-gestion-del-riesgo/estrategia-colombiana-de-desarrollo-bajo-en-
carbono-ecdbc/

9 https://archivo.minambiente.gov.co/index.php/politica-nacional-de-cambio-climatico

10 https://archivo.minambiente.gov.co/index.php/cambio-climatico/e2050
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medida indicativa de las pérdidas financieras asociadas a la materializacion de un hipotético escenario tardio y
repentino.

El informe esta estructurado de la siguiente manera: el capitulo 2 explica las metodologias PACTA y de prueba
de estrés, asi como los tipos de datos utilizados en el andlisis. El capitulo 3 presenta los resultados del analisis
de escenarios aplicado en los portafolios de acciones y de bonos corporativos de las companias de seguros, y
el capitulo 4 presenta los resultados del analisis de la prueba de estrés. El capitulo 5 presenta la conclusiéon de
este estudio.

Antecedentes del estudio

Este estudio forma parte del proyecto «Preparando al sector publico y financiero para el riesgo de transicion
climatica: desarrollo de capacidades y llamado a la accién», financiado por UK PACT Colombia y liderado por
la Universidad de Los Andes en asocio con Willis Tower Watson (WTW) y 2° Investing Initiative (2DII).

Esta es la segunda vez que se realiza una evaluacion de los riesgos de transicion climatica de las aseguradoras
colombianas utilizando la metodologia PACTA, y la primera vez que se complementa con la implementacion de
una metodologia de prueba de estrés. En 2019, 2DIl se asoci6é con Fasecolda (Federacién de Aseguradores
Colombianos) para realizar un analisis de escenarios de los portafolios de inversion del sector asegurador!!.
Este fue el primer ejercicio de su tipo realizado en América Latina y el segundo en el mundo con una
agremiacion. El estudio pionero consolidd el compromiso de Fasecolda de ayudar a la industria aseguradora a
avanzar en su camino hacia un desarrollo mas sostenible, y complementé las actividades relacionadas de la
Federacion, como la Escuela de Sostenibilidad, donde se han implementado varios modelos sobre la gestion
del riesgo climatico con las compafias de seguros.

Al igual que con el primer estudio, Fasecolda ha apoyado este proyecto desde su inicio y jugd un papel clave
en la sensibilizacién del sector sobre la importancia de participar en este tipo de andlisis. En este sentido, el
andlisis que se presenta en este informe consolida los resultados de la aplicacion de la metodologia PACTA en
los portafolios de un grupo de aseguradoras que voluntariamente decidieron participar y enviaron sus portafolios
a la plataforma Transition Monitor. Ademas de este informe, cada participante recibié un reporte con los
resultados individuales del analisis de escenarios.

11 En el siguiente enlace se puede consultar mas informacion sobre el estudio anterior: https:/2degrees-
investing.org/resource/fasecolda-pacta-scenario-analysis/



Metodologia y fuentes de datos

Analisis de escenarios climaticos PACTA

Paris Agreement Capital Transition Assessment (PACTA) es una metodologia y una herramienta de software
gratuita y de codigo abierto desarrollada por 2° Investing Initiative (2DII) para evaluar la alineacion de los
portafolios de los inversionistas (acciones y bonos corporativos) y de los bancos (créditos corporativos) con los
objetivos climaticos en un conjunto de sectores y tecnologias criticos para el clima. La seleccién de las clases
de activos cubiertas por la metodologia responde al papel clave que tienen los emisores corporativos en la
transicién hacia una economia baja en carbono y a la flexibilidad que tienen los inversionistas para llevar a cabo
diferentes acciones que permitan mitigar los riesgos climaticos a nivel de portafolio y los riesgos en la economia
real.

En esencia, la metodologia PACTA compara lo que debe ocurrir en las trayectorias de descarbonizacion
sectorial, aqui denominadas «escenarios climaticos», con la exposicién que tienen los actores financieros a las
empresas en los sectores relevantes para el clima. La metodologia PACTA ofrece un andlisis botfom up
prospectivo a cinco afos. El analisis examina los planes de inversion y produccién de las empresas, que a su
vez se basan en los datos a nivel de sus activos fisicos, y consolida esa informacion para identificar el perfil de
transicion energética de las empresas y sus instrumentos financieros relacionados. Esta informacion se agrega
a nivel de portafolio y se compara con los planes de produccion proyectados en diferentes escenarios
climaticos. La alineaciéon o desalineacion entre un portafolio y estos escenarios permite a los usuarios inferir la
exposicion potencial a los riesgos y las oportunidades de la transicion. En los recuadros 1y 2 se presentan mas
detalles sobre los principios contables en los que se basa la metodologia.

La metodologia PACTA cubre siete de los sectores mas intensivos en carbono de la economia (es decir, los
sectores mas expuestos a los riesgos de la transicion): petroleo y gas, carbén, eléctrico, automotor, cemento,
acero y aviacion (los «sectores PACTA»). En conjunto, son responsables de mas del 75% de todas las
emisiones de CO,'2. En cada sector, el analisis PACTA se enfoca en la parte de su cadena de valor con la
mayor contribucién en términos de emisiones de CO.. Por ejemplo, en el sector del petrbleo y el gas la atencidon
se centra en las actividades de extraccion relacionadas con la produccién, mientras que en el sector eléctrico
el enfoque esta en la generacidén de energia y las fuentes de energia relacionadas. En los anexos de este
informe se presenta mas informacién sobre los segmentos de la cadena de valor cubiertos por el analisis
PACTA.

El andlisis de escenarios climéaticos PACTA da respuestas a las siguientes tres preguntas:

1. ¢Cual es la exposicion actual del portafolio a las actividades econémicas mas afectadas por la
transicién a una economia baja en carbono?

2. ¢Qué tan alineados estan los planes de inversion y produccion de las empresas en el portafolio con los
diferentes escenarios climaticos y el Acuerdo de Paris?

3. ¢Como cambiara la exposicidon del portafolio en los proximos cinco afios, y como se compara con un
portafolio compatible con el Acuerdo de Paris?

12 Esta es una estimacion realizada por 2Dl con base en los datos de emisiones de gases de efecto invernadero del Instituto
de Recursos Mundiales.
9
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La informacién que proporciona el analisis PACTA puede ser utilizada por los inversionistas para la gestion de
los riesgos de transicion, la identificacién de oportunidades de compromiso con las empresas, la divulgacion y
presentacion de informes, la definicion de estrategias y la toma de decisiones.

Recuadro 1. Mapeo de actividades a nivel de empresa a instrumentos financieros y portafolios
Enfoque de propiedad versus enfoque de portafolio

Una pregunta clave que se aborda en la metodologia PACTA es cdmo asignar las actividades a nivel de
empresa a los instrumentos financieros. Existen diferentes enfoques, de los cuales se utilizan dos en este
analisis:

Enfoque del peso de la propiedad. Este enfoque asigna al portafolio una parte de las actividades de las
empresas, con base en el porcentaje de acciones en circulacion que posee el inversionista. Como propietario
de una fraccién de la empresa, tiene participacion en la toma de decisiones en la misma proporcion. Este
enfoque se utiliza para los portafolios de acciones.

Por ejemplo, supongamos que hay dos empresas que componen un portafolio, cada una de las cuales emitio
cuatro acciones; el portafolio es propietario de una accion de la empresa azul y de las cuatro acciones de la
empresa amarilla. Bajo el enfoque de propiedad, se asignara al portafolio el 25% de la produccién de los activos
que tiene la empresa azul (una central eléctrica) y el 100% de los activos que tiene la empresa amarilla (dos
centrales eléctricas).

____________________ ik

Enfoque del peso del portafolio. Este enfoque calcula las exposiciones tecnoldgicas de los portafolios, con
base en la ponderacién de cada posicidén dentro del portafolio. Este enfoque se utiliza para el analisis de los
portafolios de bonos corporativos.

El resultado del ejemplo anterior bajo el enfoque de portafolio seria el siguiente: si el mismo portafolio esta
compuesto por dos empresas con igual peso, la mitad de la produccion de los activos de la empresa azul y la
mitad de la produccion de la empresa amarilla se asignaran al portafolio; es decir, dos centrales eléctricas de
la empresa azul y una de la empresa amarilla.

IR

B By, L] [
BBy [T 2]
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Cuadro 2. Asignacion de objetivos macroeconémicos (escenarios) a los actores microeconémicos
(empresas)

El analisis PACTA utiliza dos enfoques/principios para asignar los objetivos climéaticos macroecondémicos a las
empresas:

Enfoque de cuota de mercado. Se aplica a los sectores en los que hay un cambio tecnol6gico. Los esfuerzos
de descarbonizacion (en magnitud) se asignan a las empresas con base en su cuota de mercado actual en el
sector para las tecnologias de baja emisién de carbono, y su cuota de mercado actual en la tecnologia para las
tecnologias altas en carbono.

Enfoque de descarbonizacion sectorial, desarrollado por la Iniciativa de Objetivos Basados en la Ciencias.
Se aplica a los sectores en los que no existen tecnologias bajas en carbono. Este es un enfoque de
convergencia, en el que todos los objetivos de intensidad de las emisiones del portafolio convergeran para
ajustarse al objetivo de intensidad del sector en la fecha final establecida por el escenario.

Métricas de PACTA

El analisis PACTA mide la alineacion usando tres diferentes métricas: la combinacion de la participacion
tecnoldgica, la trayectoria del volumen de produccion y la intensidad de las emisiones. La combinacion de la
participacion tecnologica y la trayectoria del volumen de produccion se utilizan para el sector eléctrico, el de los
combustibles fosiles y el automotor, para los cuales existen trayectorias de descarbonizacion tecnoldgica
claramente identificadas. Por ejemplo, en el sector eléctrico hay tecnologias en las que se puede hacer la
transicion, es decir, la generacion de energia a base de carbdn puede pasar a las energias renovables. Para
otros sectores, en los que las trayectorias de descarbonizacion tecnoldgica no estan bien definidas, como el
acero, el cemento y la aviacion, el analisis PACTA utiliza una medicion de la intensidad de las emisiones. A
continuacion se explican estas tres métricas:

Combinacidn de la participacion tecnolégica

La métrica de la combinacion tecnolégica representa el peso de cada tecnologia en el sector como porcentaje
de la inversion en el mismo. La combinacién tecnoldgica del portafolio se compara con el escenario y con una
referencia de mercado (ver el grafico 0.1 como ejemplo).

La métrica de la combinacién de la participacion tecnoldgica se enfoca en los cambios tecnoldgicos en los
siguientes sectores: eléctrico, de combustibles fésiles y automotor; especificamente en: i) los cambios en los
procesos tecnoldgicos por medio de los cuales se generan los productos (por ejemplo, el paso de la capacidad
de energia a base de carbén a la que utiliza energias renovables) y ii) los cambios en la naturaleza de los
propios productos (por ejemplo, pasar de los motores de combustion interna a los vehiculos eléctricos). Esta
meétrica evallUa la exposicion relativa del portafolio a las actividades econdmicas que se veran afectadas por la
transicién a una economia baja en carbono. Esto es una funcion de qué tan diversificados estan los portafolios
de inversion en las empresas en las que invierten y de cuan diversificadas estan las actividades de esas
empresas en las tecnologias o los tipos de produccion.

13 https://sciencebasedtargets.org/
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Métrica de Combinacion de la Participacion Tecnoldgica
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Grafico 0.1. Ejemplo de la combinacion de la participacion tecnoldgica

El grafico 0.1 presenta la combinacion de tecnologias altas y bajas en carbono para el sector de la energia en
un portafolio de muestra:

e Portafolio 2021: refleja la combinacion tecnolégica actual del sector de la energia en el portafolio
analizado.

e Portafolio 2026: refleja la combinaciéon tecnoldgica futura del sector de la energia en el portafolio
analizado.

o Escenario 2026: muestra la combinacion tecnolégica proyectada del portafolio en 2026 con base en el
escenario de desarrollo sostenible (SDS).

e Referencia 2021: refleja la combinacion tecnolégica actual del sector de la energia, con base en los
planes de produccién actuales de las empresas que componen un indice de referencia de mercado.

o Referencia 2026: refleja la combinacidn tecnoldgica futura del sector de la energia, con base en los
planes de capital de las empresas para los préximos cinco afios que componen un indice de referencia
de mercado.

El analisis PACTA asume un balance (contable) estatico, por esta razoén, la diferencia en la combinacion
tecnolégica entre el portafolio 2021 y el portafolio 2026 es Unicamente el resultado de los planes de produccion
de las empresas que el inversionista esta actualmente financiando y no se debe a cambios en la composicion
del portafolio.

Trayectoria del volumen de produccion

La métrica de la trayectoria del volumen de produccion tiene como objetivo medir la alineacién prospectiva de
los volumenes de produccion proyectados de un portafolio, con base en los planes de capital de las empresas
a cinco afos, con los volumenes de produccion establecidos como objetivos en diferentes escenarios
climaticos.

Los cambios en el volumen de produccion son el resultado de la transferencia de la produccion de una
tecnologia a otra (por ejemplo, de los motores de combustién interna a los vehiculos eléctricos) o de la
expansion o contraccion de la produccion relacionada con la tecnologia/combustible (por ejemplo, una empresa
pone en marcha una nueva central eléctrica de carboén). El grafico 0.2 muestra un ejemplo de la medicién de la
trayectoria del volumen de produccion para los vehiculos con motor de combustion interna (MCI).
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Grafico 0.2. Ejemplo de la medicion de la trayectoria del volumen de produccién para los vehiculos
con MCI

El eje Y del grafico 0.2 muestra la produccidén normalizada, en este caso las ventas previstas para los proximos
cinco afnos con la capacidad actual representada como 1. El grafico indica que la trayectoria de produccién de
los vehiculos con MCI de los portafolios se situa en el area roja y aumenta entre 2020 y 2026. Esto significa
que los planes de produccion de vehiculos con MCI de las empresas del portafolio para los proximos cinco anos
no son compatibles con el escenario por debajo de 2 grados (B2DS) y su desempefio es peor que el escenario
de 2 grados (2DS) y el escenario de tecnologia de referencia (RTS), pero es similar al indice de referencia
seleccionado. (Siglas en inglés).

Recuadro 3. Interpretacion de la métrica de la combinacion de la participacion tecnolégica y la métrica
de la trayectoria del volumen de produccion

La métrica de la combinacion tecnolégica y la métrica de la trayectoria del volumen de produccion indican qué
tan alineadas estan las empresas que forman parte del portafolio con los objetivos del Acuerdo de Paris. Sin
embargo, difieren en que la métrica de la combinacién tecnolégica es una medida de las cantidades relativas
invertidas en diferentes tecnologias relevantes para el clima dentro del portafolio, mientras que la trayectoria
del volumen de produccion mide si la razén de cambio en la cantidad de produccion es suficiente para cumplir
el escenario de referencia que es compatible con los objetivos del Acuerdo de Paris. Por ejemplo, es posible
que la generacion de energia renovable constituya una gran parte de un portafolio de créditos, en comparacion
con la generacion de energia intensiva en carbono, lo que resulta en un portafolio compatible con el escenario
de desarrollo sostenible (alineacion con el Acuerdo de Paris) desde la perspectiva de la combinacion
tecnolégica. Sin embargo, la razén de aumento de la generacidén de energia renovable puede no ser suficiente
para cumplir con el mismo escenario desde la perspectiva de la trayectoria del volumen de produccién, porque
las empresas del portafolio podrian no estar planeando un aumento en sus planes de producciéon en los
préximos cinco afos.

13



_ e .
Report title nvesting
nitiative

Métrica de la intensidad de las emisiones

La métrica de la intensidad de las emisiones se usa para medir la intensidad promedio de CO, de un portafolio
en los siguientes sectores: acero, cemento y aviacion. La intensidad de las emisiones se expresa como
CO2/unidad de produccién econdémica (por ejemplo, COz/por tonelada de acero producida); luego se compara
con un punto de referencia de la intensidad de las emisiones establecido en un escenario climatico.

Aunque no es la principal métrica elegida para los otros sectores abordados en esta metodologia, la intensidad
de las emisiones de las actividades financiadas por el portafolio es la métrica principal en los sectores para los
que no se han establecido trayectorias tecnologicas claras (a saber, el acero, el cemento y la aviacion). Dicho
de otro modo, para estos sectores todavia no existe ninguna alternativa de carbono cero; por lo tanto, no es
posible utilizar la métrica de combinacién tecnolégica ni la de la trayectoria del volumen de produccion para
medir la alineaciéon. Sin embargo, sigue siendo imperativo encaminar el capital de forma tal que se busque la
reduccion de las emisiones de carbono en estos sectores, de ahi que se utilice la medicion de la intensidad de
las emisiones.

Metodologia de prueba de estrés

El ejercicio de prueba de estrés estima el tamafno y el porcentaje de las pérdidas financieras que puede
experimentar un portafolio en un horizonte temporal determinado, en respuesta a la materializacion de un
escenario hipotético desfavorable «tardio y repentino», en el que a la accién politica demorada le sigue una
politica ambiciosa para la reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero (GEIl) a niveles
compatibles con los objetivos del Acuerdo de Paris. La pérdida de valor de las acciones y los bonos se calcula
comparando dos escenarios de transicion:

e Una transicion ordenada que siga el escenario de desarrollo sostenible (SDS) desarrollado por la AlE.
Este escenario mantiene el aumento de la temperatura por debajo de 2°C, por lo que es compatible
con el Acuerdo de Paris.

e Una transicion desordenada, la cual asume que se aplicaran las politicas establecidas (es decir,
basadas en el escenario de politicas declaradas [SPS, por su sigla en inglés] de la AIE) hasta un
determinado momento, tras el cual los gobiernos toman medidas repentinas y drasticas para mantener
la compatibilidad con los objetivos del Acuerdo de Paris.

Debido al cambio de politica desencadenado por la transicion repentina, la produccién de los sectores con alto
contenido de carbono disminuira rapida y significativamente, mientras que la produccién de los sectores menos
intensivos en carbono aumentara considerablemente. El grafico 0.3 muestra un ejemplo de la trayectoria de la
capacidad de energia a base de carbén en los distintos escenarios considerados en el ejercicio de prueba de
estrés. La metodologia asume un escenario de referencia en el que el portafolio sigue el ritmo de desarrollo de
tecnologia del SPS. Esto supone que las empresas del portafolio no estan considerando los riesgos de
transicién en su estrategia de manera significativa, y que el principal determinante en su toma de decisiones es
la politica que se ha anunciado y los cambios en los costos de las tecnologias de baja emisién de carbono que
ya se pueden estimar. Durante los primeros cinco anos, la trayectoria sigue el SPS, pero en un momento
determinado, en el que se producira la transicion repentina, debe ajustarse y seguira una trayectoria de
transicion tardia y repentina. La magnitud del choque debe garantizar que la produccion general se mantenga
dentro del limite del escenario objetivo (SDS), compensando asi el exceso de produccién del area A1 con una
reduccion mas estricta de la produccién, en comparacion con la linea del SDS (area A2).
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Grafico 0.3. Trayectoria de una tecnologia alta en carbono en diferentes escenarios

Estas dinamicas cambiaran los precios del mercado en los sectores analizados, asi como las ganancias. Estos
cambios se cuantifican como pérdidas (o ganancias) potenciales en el valor de las acciones y de los bonos
corporativos. Utilizando un modelo de flujo de caja descontado, se cuantifica el cambio en las ganancias de las
empresas para ambos escenarios (SDS y SPS) y se compara. Las ganancias pueden cambiar por cuatro
razones: i) cambio en la produccidén o en el precio debido a una demanda diferente; ii) costo adicional de
depreciacion debido a una vida util mas corta de los activos altos en carbono y aumento de los gastos en
investigacion y desarrollo debido al despliegue de nuevas tecnologias necesarias para satisfacer la demanda
no prevista; iii) cambio en el precio de los insumos de produccion; y iv) nuevo impuesto para la industria con
alto contenido de carbono. El modelo asume que los dividendos y las ganancias netas para un afio determinado
son dependientes linealmente (Gordon, 1959)14. Un choque en las ganancias se traducira linealmente en un
choque en el valor de las acciones de una empresa. En el caso de los bonos, se asume que el impacto sobre
los bonos corporativos es igual a 0,15 veces el impacto sobre las acciones, como lo presenté la Autoridad de
Regulacion Prudencial del Banco de Inglaterra’s.

El modelo de prueba de estrés se enfoca en tres sectores claves para el clima: combustibles fésiles, eléctrico
y automotor. Como en el caso del modelo PACTA, se centra en la parte del segmento de la cadena de valor
con mayor impacto en términos de emisiones de COx.

El ejercicio de prueba de estrés da respuesta a las siguientes dos preguntas:
1. ¢Cudles son las pérdidas financieras potenciales bajo determinados escenarios climaticos?

2. Cémo se distribuyen estas pérdidas financieras potenciales entre las diferentes tecnologias y
sectores?

14 http://piketty.pse.ens.fr/files/Gordon1959.pdf
15 hitps://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/letter/2019/general-insurance-stress-test-2019-
scenario-specification-guidelines-and-instructions-
draft.pdf?la=en&hash=0606B563F9BE671D9E8C73C72D7214A497E1F4EE
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Fuentes de datos

Datos de los portafolios

Para realizar la evaluacion de los portafolios, los participantes proporcionan un archivo de entrada que contiene
informacion sobre los valores de cada portafolio que se va a analizar; incluye los siguientes datos:

e Un ISIN para cada instrumento (los fondos se identifican por su ISIN. Los valores de cada fondo se
incluyen en el analisis).

o El valor de mercado de los activos financieros que se tienen en el portafolio.

e El codigo de moneda correspondiente al valor de mercado.

e Un corte de tiempo del portafolio.

Datos financieros

Se utiliza informacion de bases de datos financieras y del proveedor Lipper para asignar los valores a los
sectores y vincularlos a las empresas matrices y filiales.

Datos a nivel de empresa con base en los activos fisicos

Para cada sector cubierto en el analisis, 2DII obtiene los datos del proveedor Asset Resolution que, a su vez,
consigue la informacion de proveedores independientes de datos industriales, que obtienen cifras sobre activos
individuales en industrias relevantes para el clima utilizando una variedad de medios de investigacion, entre los
que se incluyen extraccion en la web, investigacion documental y relacién directa con la industria. Los datos a
nivel de empresa con base en los activos cubren mas de 280.000 activos individuales (ejemplo, centrales
eléctricas, campos petroleros, etc.) y se estima que representan mas del 75% de las emisiones globales de
carbono.

El grafico 0.4 muestra la cobertura de los datos a nivel de activos en relacién con las cifras estimadas de
produccién mundial —la referencia mundial— para los siguientes sectores: eléctrico, petroleo y gas, carbon y
automotor. El grafico resalta la participacion de activos que se han mapeado a los datos financieros y que, por
tanto, se incluyen en el andlisis.

POWER GENERATION OIL & GAS COAL AUTOMOTIVE

(capacity) (daily production) (yearly production) (annual production)
97.3 million vehicles / year
95.9 Mv / year

948 PJ / day

4,860 Mt / year

93.1Mv / year

3,950 GW 532 PJ / day 3,812 Mt/ year

obal benchmark (source: |[EA, 2017

Asset-leveldata in the database

Financially-mappeddata

Grafico 0.4. Cobertura de las fuentes de datos en diferentes sectores. Fuente: Asset Resolution.
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Datos de los escenarios

La medicién de la alineacion requiere escenarios que expliquen lo que un sector necesita para descarbonizarse.
Aunque los escenarios no predicen el futuro, proporcionan informacién esencial para entender el cambio
climatico y las vias para alcanzar objetivos especificos. En los esfuerzos por afrontar el cambio climético, es
fundamental comprender lo que puede ocurrir y o que deberia ocurrir en un futuro que, aunque es incierto,
puede planificarse. Es importante tener en cuenta que los escenarios climaticos se construyen bajo diferentes
supuestos y, por lo tanto, pueden proponer diferentes acciones para alcanzar los objetivos climaticos. La
siguiente tabla muestra un resumen de los escenarios utilizados en este informe y para qué sector se utilizan.

En el recuadro 4 se presenta mas informacion sobre los escenarios climaticos.

Tabla 0.1. Resumen de los escenarios utilizados en este informe

Escenario Sectores Aumento Probabilidad Publicacion Abreviatura
analizados implicito de la
temperatura en
2100
Escenario de Petréleo v gas
Desarrollo eléctr?(’: g ’ 1.8°C 66% IEA, WEO 2020 SDS
sostenible
Escenario de Petréleo v gas
politica eléctri{: g : 2.7°C 50% IEA, WEO 2020 SPS
establecida
Escenario de | Petroleoyy gas, 3.2°C 50% IEA, WEO 2019 CcPS
politica actual eléctrico
Escenario por Automotor, acero
debajo de 2 T 1.7°C 50% IEA, ETP 2017 B2DS
cemento, aviacion
grados
Escenario de 2 Automotor 2°C 50% IEA, ETP 2017 2DS
grados
Escenario de
tecnologia de Automotor 2.5°C 50% IEA, ETP 2017 RTS
referencia
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Recuadro 4. Escenarios climaticos

Para que sea probable estabilizar el aumento promedio de la temperatura global en 2°C es necesario que las
emisiones antropogénicas totales de CO, se mantengan dentro de un determinado presupuesto, que fue
estimado en unos 1000 Gt de CO: por el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico
(IPCC, por su sigla en inglés). Se debe llegar a cero emisiones netas en 2070, lo que significa que, para
entonces, todas las emisiones restantes tendran que ser compensadas mediante la eliminacion de CO» de la
atmosfera. Alcanzar este objetivo requiere profundos cambios en nuestra economia y, en particular, en el
sistema energético.

Un escenario climatico es el resultado de un ejercicio de modelacion que busca ilustrar las vias para lograr esta
profunda transicion del sistema energético bajo un determinado conjunto de supuestos; no es un pronéstico o
una prediccion del futuro. Todos los escenarios climaticos se basan en un conjunto de supuestos sobre el futuro
desarrollo tecnolégico y socioeconémico.

Para estudiar los posibles escenarios de transicion hacia la baja emision de carbono se utilizan dos categorias
principales de modelos: los modelos del sistema energético, que proporcionan un estudio detallado del sistema
energético y del desarrollo de las distintas tecnologias, y los modelos de evaluacion integrada, que agrupan
modelos de sistemas climaticos, econdmicos, energéticos y del uso del suelo, por lo que son capaces de captar
las interacciones entre estos sistemas.

Alineacién con objetivos especificos de temperatura: cada escenario climatico opera dentro de las limitaciones
de un presupuesto global de carbono que corresponde a un aumento promedio de la temperatura global, con
una determinada probabilidad. Este presupuesto de carbono puede asignarse a diferentes sectores y
tecnologias de distintas maneras, con base en los supuestos del modelo; por lo tanto, la alineacion o
desalineacion en una tecnologia no implica una alineacion general, ya que hay diferentes formas de distribuir
el presupuesto de carbono entre los distintos sectores.
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Esta seccion presenta los principales resultados de la aplicacion de la metodologia PACTA a los portafolios de
inversion de 20 compafias de seguros en Colombia. Estas companias decidieron voluntariamente hacer parte
de este estudio que forma parte del proyecto «Preparando al sector publico y financiero para el riesgo de
transicion climatica: desarrollo de capacidades y llamado a la accion», financiado por UK PACT vy liderado por
la Universidad de Los Andes en asocio con Willis Tower Watson (WTW) y 2° Investing Initiative (2Dll). Este
trabajo también forma parte de los Proyectos Coordinados de PACTA, un programa dedicado en el que 2DII
trabaja con gobiernos, supervisores y asociaciones industriales para evaluar la alineacion del sector financiero
nacional con los objetivos climaticos.

Los resultados presentados en esta seccion se comparan con el «mercado global», el cual consiste en un
universo mundial de activos financieros que podria vincularse a los datos de las empresas basados en los
activos fisicos. Es una imagen de los planes de produccién actuales que se podrian mapear en todo el mundo
utilizando los datos proporcionados por Asset Resolution. Asi mismo, para algunos de los resultados, también
se incluye una comparacion con dos indices de referencia del mercado: el portafolio de acciones se compara
con el iShares MSCI EM UCITS ETF USD (Dist)6, que refleja el desempeiio del indice MSCI Emerging Markets,
mientras que el portafolio de bonos corporativos se compara con el iShares Global Corp Bond UCITS ETF USD
Dist!7, que refleja el desempenfo del indice Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate Bond.

La primera parte de esta seccion describe la cobertura del estudio en cuanto al total de activos analizados y su
asignacion respectiva a los sectores PACTA pertinentes. La segunda parte presenta los resultados del analisis
PACTA por sector.

Cobertura del estudio

Los portafolios de inversion utilizados en este estudio representan aproximadamente 8.700 millones de dolares
a 31 de diciembre de 2020. Estos activos corresponden a los portafolios de 20 compafias de seguros en
Colombia, de las cuales seis son solo compafias de seguros generales, siete son solo compafias de seguros
de vida y las siete restantes operan en ambos tipos de ramos. El grupo de 20 aseguradoras representa el 63%
del valor total de las primas emitidas del sector asegurador colombiano. En los anexos de este informe se
presenta la lista de las aseguradoras incluidas en el estudio.

En cuanto a la composicion del portafolio, el analisis encuentra que el 1,3% (111,3 millones de USD) de las
inversiones de las compafiias de seguros esta en acciones’8, el 27,6% (2.400 millones de USD) en bonos
corporativos, y el 71,1% restante en otros instrumentos, entre los que se encuentran los bonos soberanos (con
el 91,2% de la participacion en otros instrumentos). Como ya se ha mencionado, la metodologia PACTA se
centra en las dos primeras clases de activos, es decir, las acciones y los bonos corporativos, por lo que cubre
casi el 30% del portafolio de inversiones de las companias de seguros que participan en esta evaluacion.

16 hitps://www.ishares.com/uk/individual/en/products/251857/ishares-msci-emerging-markets-ucits-etf-inc-fund
17 https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/251813/ishares-global-corporate-bond-ucits-etf
18 |a participacion relativamente baja de acciones en los portafolios de las companias de seguros colombianas se puede
atribuir a los requisitos regulatorios de estas instituciones.
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Los siete sectores incluidos en el analisis PACTA cubren el 10,7% (11,9 millones de USD) del portafolio de
acciones y el 32,4% (783,2 millones de USD) del portafolio de bonos corporativos (grafico 1). La composicion
de las inversiones del portafolio dentro de estos sectores varia segln el tipo de activo, aunque es evidente que
el sector eléctrico, el de petréleo y gas, y el del cemento son los mas relevantes en los portafolios de las
companias de seguros (grafico 2). El portafolio de bonos corporativos tiene una mayor exposicion a la energia
(el 51,2%) que el de acciones (el 28,9%), pero una menor proporcion de petrdleo y gas, (el 24,4% comparado
con el 30,0%). El cemento es el sector méas importante en el portafolio de acciones (el 37,2%), y el tercero en
el de bonos corporativos (el 24,3%). Otros sectores, como el automotor y el de la aviacion, representan una
proporcién significativamente menor de la exposicion total a los sectores PACTA, aunque esta participacion es
mayor en el portafolio de acciones (el 3,8%) que en el de bonos corporativos (menos del 0,1%).

Grafico 1 Grafico 2

Porcentaje del valor de las inversiones Distribucién porcentual del valor de las inversiones
en los sectores PACTA en sectores PACTA, por tipo de activo
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Alineacion climatica de los portafolios de acciones y de bonos
corporativos

Combustibles fésiles: extraccion de petréleo y gas, y mineria de carbén

Durante las tres ultimas décadas, las emisiones de CO, han aumentado en promedio entre un 2- 3% cada afo.
Los combustibles fosiles y la industria representan alrededor del 92% de las emisiones de COx, el carbon, el
petroleo y el gas son los tres tipos de combustible que mas contribuyen?®.

Segun la Agencia Internacional de la Energia (AIE), para alcanzar un aumento de la temperatura global
compatible con un escenario de desarrollo sostenible (SDS), la mineria de carbon debe disminuir
aproximadamente un 64% para 2040, mientras que la produccion de petroleo y gas debe disminuir un 31% y
un 14%, respectivamente, para el mismo afio. Entre las regiones cubiertas por los escenarios del sector de los
combustibles fosiles, América Latina tendra que hacer la mayor reduccion en la mineria de carbdn
(aproximadamente un 87%), mientras que las reducciones en la produccion de petrbleo y gas tendran que ser
mayores que en el ambito global (el 30% y el 17%, respectivamente)20. Para que esta transicion energética se
produzca, sera necesario realizar varios cambios de politica publica; entre ellos, la eliminacién progresiva de
los subsidios a los combustibles fésiles y la aplicacion de esquemas fiscales sobre estos.

19 https://ourworldindata.org/co2-emissions
20 International Energy Agency, 2020, World Energy Outlook 2020.
20



. e .
Report title nvesting
nitiative

Un portafolio que esta muy expuesto a las empresas de combustibles fosiles se vera potencialmente afectado
por la transicibn a una economia baja en carbono. Los cambios en politicas, como los mencionados
anteriormente, mas los cambios en la demanda y en los precios de las materias primas, probablemente daran
lugar a riesgos para los inversionistas (es decir, riesgos de transicion), ya que las empresas de combustibles
fosiles pueden experimentar una revalorizacion de los activos financieros. Esta dinamica es de especial
importancia para las compafias de seguros colombianas, dada la exposicion, aunque pequefa, de sus
inversiones en acciones y bonos en este sector.

El siguiente analisis ofrece una comprension inicial de la exposicion potencial de las compafias de seguros a
los riesgos de transicion que afectan al sector de los combustibles fosiles.

Combinacién tecnolbgica

La exposicion de los portafolios de las aseguradoras a los combustibles fésiles representa aproximadamente
el 3,1% del portafolio de acciones y el 5,1% del portafolio de bonos corporativos. Los graficos 3 y 4 muestran
el desglose de la produccidén de combustibles fosiles de ambos portafolios, en comparacién con el mercado
global y el indice respectivo para cada activo. El analisis revela que la exposicion de los portafolios de las
aseguradoras a la mineria de carbén es pequefia en ambos tipos de inversiones (cerca del 0,01%), lo que
también se vio en el anterior analisis de los portafolios, realizado en 201921. Ademas, el portafolio de acciones
tiene una menor exposicion al petréleo (el 2,5%) y al gas (el 0,6%), que el de bonos corporativos, para los que
las exposiciones corresponden al 4,2% vy al 0,8%, respectivamente. La exposicion del portafolio de acciones a
los combustibles fosiles es muy similar a la de los indices de referencia, a diferencia de los bonos corporativos;
esto significa que los riesgos de transicion que afecten a estos combustibles podrian traer mas pérdidas
financieras al portafolio de bonos de las compafias de seguros.

Grafico 3 Grafico 4
Desglose de la produccién de combustibles fésiles en el Desglose de la produccién de combustibles fésiles en el
portafolio de acciones portafolio de bonos corporativos
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La exposicion a la produccion de combustibles fésiles varia entre las instituciones financieras. Los gréaficos 5y
6 muestran la distribucién de la exposiciéon que los participantes tienen a los combustibles fésiles. De las veinte
companias de seguros, cinco tienen exposicion a los combustibles fésiles en sus portafolios de acciones y doce
tienen exposicion a este sector en sus portafolios de bonos corporativos. Tres compafias de seguros tienen
una exposicion al sector de combustibles fosiles cercana al 10% de su portafolio de acciones y seis tienen una
exposicion de mas del 10% en su portafolio de bonos corporativos.

21 En el siguiente enlace se puede consultar mas informacion sobre el estudio anterior: https://2degrees-
investing.org/resource/fasecolda-pacta-scenario-analysis/
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Grafico 5 Grafico 6
Comparacion entre pares de la produccion de combustibles Comparacion entre pares de la produccion de combustibles
fésiles, como % del portafolio de acciones fésiles, como % del portafolio de bonos corporativos
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Los resultados del andlisis de escenarios PACTA para el sector de los combustibles fosiles muestran que, a
pesar de la baja proporcién de la mineria de carbon tanto en el portafolio de acciones como en el de bonos
corporativos, las compafias de seguros colombianas podrian verse potencialmente afectadas por los riesgos
de transicién que afecten a las empresas mineras de carbdn en los proximos cinco afios, debido a que las
empresas del portafolio estan aumentando su produccién de carbdn en una magnitud compatible con un
escenario >3,2°C. Para tener alineacion con un SDS, el portafolio de acciones necesita una disminucién del
25% en sus planes de produccién de carbon en 2026, mientras que el portafolio de bonos corporativos debe
reducir el 35%. Los graficos 7 y 8 muestran la trayectoria de la produccion de carbon en los portafolios de
acciones y de bonos corporativos; se puede apreciar que el indice de referencia sigue patrones similares a los
de los portafolios analizados.

En el caso de la produccién de gas y petroleo, el analisis de escenarios encuentra que, para ambos portafolios,
las trayectorias de produccion de estos combustibles fosiles son compatibles con un escenario <2°C, ya que
los emisores estan disminuyendo su produccién en niveles que son compatibles con este escenario, mostrando
un mejor comportamiento que sus referencias (ver graficos 9 y 10 para la alineacion de las empresas petroleras
en ambos portafolios. Las trayectorias de la produccion de gas siguen la misma tendencia que el petréleo).
Puede decirse, por tanto, que las empresas del portafolio se estan adaptando a la transicion, lo que podria
reducir la exposicion a los riesgos que esta trae.

Grafico 7 Grafico 8
Alineacion de la mineria de carboén en el portafolio de Alineacion de la mineria de carbon en el portafolio de bonos
acciones corporativos
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Grafico 9 Grafico 10
Alineacion de la produccion de petroleo en el portafolio de  Alineacion de la produccion de petréleo en el portafolio de
acciones bonos corporativos
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Generacion de energia

Segun el ultimo informe sobre el mercado de la electricidad, publicado por la AIE, las emisiones de CO:
procedentes de la electricidad aumentaron cerca de un 7% y alcanzaron un récord en 202122, Después de dos
anos de experimentar un descenso, la generacion de electricidad a base de carbén alcanzd su nivel mas alto
desde 2011, en un contexto de aumento de la demanda de electricidad y de reduccion de los costos del carboén,
en comparacién con otras fuentes de energia. Esta dinamica no es compatible con un escenario SDS, en el
que se proyecta reducir a la mitad la capacidad mundial de produccién de carbdn para 204023, El esperado
aumento de la demanda mundial de electricidad que se prevé para los proximos anos deberia cubrirse con
fuentes de energia mas limpias, como las renovables.

En términos globales, la participacion de las energias renovables no convencionales (ERNC) en la produccion
de electricidad representa aproximadamente el 35%, frente al 63% atribuido a los combustibles fosiles24. La
mayoria de los paises de América del Sur tienen una cuota de produccion de ERNC superior al promedio
mundial, principalmente por la gran base de instalaciones hidroeléctricas. Colombia ocupa el quinto lugar en la
region, con una participacion de las ERNC cercana al 70%, por debajo de otros paises como Paraguay y
Uruguay, que se acercan al 100% de estas energias25. La combinacion energética mas ecolégica de la region
se refleja en indicadores como la Estructura del Sistema Energético del Foro Econémico Mundial (FEM), que
hace seguimiento a la transformacion de la demanda energética y las fuentes de suministro de los paises, la
cual sitia a la region por encima de otras emergentes y en desarrollo de Asia y Europa2s. Sin embargo, el indice
de Regulacion y Compromiso Politico del FEM para la region sigue estando lejos del promedio mundial, lo que
podria dificultar el alcance de los objetivos globales de cero emisiones netas si se presentara una falta de apoyo
de los gobiernos.

A pesar del buen comportamiento general del sector eléctrico en la region, todavia puede mejorar. La AIE
estima que para alcanzar una temperatura <2°C, la capacidad de ERNC en América Latina deberia aumentar

22 https://www.iea.org/reports/electricity-market-report-january-2022/executive-summary
23 International Energy Agency, 2020, World Energy Outlook 2020
24 http://energyatlas.iea.org/#!/info/about
25 [dem
26 https://www.weforum.org/reports/fostering-effective-energy-transition-2021/in-full
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un 54% para 2040, mientras que la generaciéon de capacidad de carbdn y petréleo tendra que disminuir un 60%
y un 28%, respectivamente, para el mismo afo.

Combinacién tecnolbgica

El andlisis de la combinacién tecnoldgica de los portafolios muestra que el sector eléctrico representa el 3,1%
en el de acciones y el 13,3% en el de bonos corporativos (graficos 11 y 12, respectivamente). La diferencia
entre los portafolios se explica por la mayor exposicidon de los bonos a la capacidad hidroeléctrica, que
representa el 10,8% del portafolio; le siguen la energia a base de gas, con un 1,6%, y las renovables, con un
0,8%. La exposicion de los bonos corporativos de las companias de seguros colombianas al sector eléctrico es
mayor que la de los indices de referencia.

En cuanto al portafolio de acciones, la exposicion al sector eléctrico es menor que la de los indices de referencia;
sin embargo, la relacion entre las tecnologias altas y bajas en carbono (1,9) es mas alta que la del mercado
global, la del indice, y la del portafolio de bonos corporativos (0,2), esto podria significar que los portafolios de
bonos corporativos de las compafias de seguros podrian verse menos afectados por los riesgos de transicion.

Grafico 11 Grafico 12
Desglose de la produccién de energia en el portafolio de Desglose de la produccién de energia en el portafolio de
acciones bonos corporativos
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El analisis individual a nivel de institucion financiera muestra que cinco de las veinte aseguradoras analizadas
tienen exposicion al sector eléctrico, y que su participacion en tecnologias altas en carbono es, en promedio,
cercana al 58% (grafico 13). El grafico 14 complementa el analisis individual en el portafolio de acciones,
comparando el desempeno de cada aseguradora en funcion de la exposicion a las ERNC y el porcentaje del
esfuerzo de la empresa para alcanzar un escenario compatible con el Acuerdo de Paris (es decir, un SDS). Un
portafolio ubicado hacia la derecha del grafico esta actualmente mas expuesto a las ERNC y uno situado mas
hacia arriba esta haciendo un mayor esfuerzo para desarrollar energias renovables en los préximos cinco afos.
Los resultados muestran que dos de las cinco empresas tienen una proporcion cercana al 40% en su exposicion
a las ERNC, pero su desarrollo previsto es solo de alrededor del 25% de lo que requiere el SDS. Otras dos
empresas tienen una proporcién menor de energias renovables (alrededor del 17%), pero su desarrollo previsto
es de alrededor del 60% de lo que requiere el SDS.
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Grafico 13 Grafico 14
Comparacion entre pares de la produccion de energia altaen Comparacion entre pares de la exposicién actual vs. el
carbono, como porcentaje del portafolio de acciones desarrollo futuro de ERNC para el portafolio de acciones
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En las inversiones en bonos corporativos, diecisiete de las veinte aseguradoras tienen exposicion a este sector.
La participacion de tecnologias altas en carbono es menor en promedio (20%) que la del portafolio de acciones,
aunque hay dos aseguradoras con una participacion superior al 60% de la exposicion en este tipo de
tecnologias (grafico 15). El andlisis de la exposicion actual frente al desarrollo de las ERNC muestra que,
aunque la gran mayoria de las aseguradoras tienen una participacion inferior al 5% de exposicion a las energias
renovables, la mayoria de ellas tienen un desarrollo previsto de mas del 70% de lo que requiere el escenario
(grafico 16).

Grafico 15 Grafico 16
Comparacion entre pares de la produccion de energia altaen Comparacion entre pares de la exposicién actual vs. el
carbono, como % del portafolio de bonos corporativos desarrollo de ERNC para el portafolio de bonos corporativos
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Para entender si la exposicion de los portafolios de las aseguradoras al sector eléctrico se esta ajustando a la
transicién hacia una economia baja en carbono, se compara la combinacion tecnolégica actual del portafolio
con la combinacién futura (2026); luego, para comprender la ambicion del ajuste, esta Ultima se compara con
la combinacién tecnolégica del portafolio en un escenario <2°C. Una diferencia entre la combinacién tecnologica
futura y la requerida en un escenario <2°C indica una exposicion potencial a los riesgos de transicién en caso
de que esta sea disruptiva.

Los resultados del analisis muestran que la combinacion tecnolégica del portafolio de acciones (grafico 17) no
cambia sustancialmente en los préximos cinco anos; el cambio mas importante que se observa en este
portafolio es el de la participacion de las ERNC, que aumenta ligeramente, aunque todavia no es compatible
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con un SDS. Para lograr una alineacién con un escenario <2°C, la participacion de las tecnologias marrones,
especificamente en las capacidades de gas y petroleo, tiene que seguir disminuyendo.

Asi mismo, el analisis de la combinacién tecnoldgica del portafolio de bonos corporativos muestra pocos
cambios en los proximos cinco afios (grafico 18). Hay una pequefa disminucion de la participacion de todas las
capacidades, excepto la de las ERNC, que aumenta; sin embargo, estas variaciones no son compatibles con
lo que se requiere en el SDS. Las aseguradoras deben aumentar mas su participacion en capacidad de ERNC
y disminuir ligeramente la proporcion de hidroeléctricas en sus portafolios.

Grafico 17 Grafico 18
Combinacién tecnolégica actual y futura de la capacidad de Combinacién tecnolégica actual y futura de la capacidad de
produccién de energia de los portafolios de acciones, como produccidn de energia de los portafolios de bonos
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Trayectoria del volumen de produccién

Los resultados del analisis de alineacién para el sector eléctrico son similares entre los portafolios; ambos estéan
potencialmente expuestos a los riesgos de transicion que afecten a todas las tecnologias altas en carbono, ya
que las trayectorias de los portafolios no son compatibles con un escenario <2°C y no estan aprovechando
todas las oportunidades de las tecnologias con bajo contenido de carbono.

Los graficos 19 y 20 muestran que las empresas de energia a base de carbon, tanto en el portafolio de acciones
como en el de bonos corporativos, no siguen en la actualidad lo establecido por el SDS. Las empresas del
portafolio de acciones estan manteniendo constante su capacidad de energia a base de carbdn y las empresas
del portafolio de bonos corporativos no la estan reduciendo lo suficiente, lo que hace que las trayectorias de
ambos portafolios sean compatibles con un escenario de 2,7°C - 3,2°C. Para que los portafolios estén alineados
con un SDS en la capacidad de esta energia, se necesita una disminucion del 6% en la produccién de carboén
en el portafolio de acciones y del 15% en el de bonos. Las empresas de energia a base de petroleo siguen la
misma tendencia en sus trayectorias que las de energia a base de carbén; por tanto, los portafolios de acciones
y de bonos corporativos no estan siguiendo una trayectoria alineada con el Acuerdo de Paris, son compatibles
con un escenario >3,2°C y necesitaran una disminucion del 10% y del 17%, respectivamente, en la generacion
de energia a base de petroleo para lograr una alineacion con un escenario compatible con el Acuerdo de Paris.

En cuanto a la energia a gas, el portafolio de acciones esta potencialmente expuesto a los riesgos de transicion,
ya que las empresas estan planeando aumentar su capacidad en una magnitud compatible con un escenario
>3,2°C (gréafico 21); se requiere que disminuya en un 18%. El portafolio de bonos corporativos no esta
cambiando sustancialmente su capacidad de energia a gas y esta muy cerca de lograr alineaciéon con un
escenario <2°C al final del periodo de analisis (grafico 22).
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Grafico 19 Grafico 20
Alineacion de la capacidad de energia a base de carbén en el  Alineacion de la capacidad de energia a base de carbén en el
portafolio de acciones portafolio de bonos corporativos
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Grafico 21 Grafico 22
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En cuanto a las inversiones en tecnologias bajas en carbono, las compafias de seguros colombianas estan
aprovechando parcialmente las oportunidades que traera la transicion. Las empresas de energia hidroeléctrica
en ambos portafolios estan planeando aumentar su capacidad en los préximos cinco afos, en niveles que son
compatibles con un SDS (graficos 23 y 24). En lo que respecta a las ERNC, el aumento de capacidad de las
empresas en ambos portafolios no es suficiente para lograr compatibilidad con un SDS (gréaficos 25 y 26); las
trayectorias son compatibles con un CPS al final del periodo de cinco anos de analisis. Para que los portafolios
estén alineados con un escenario <2°C es necesario un aumento del 20% en la capacidad de ERNC para 2026
en los portafolios de acciones y del 25% en los de bonos corporativos.
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Grafico 23 Grafico 24
Alineacion de la capacidad de energia hidroeléctrica en el Alineacion de la capacidad de energia hidroeléctrica en el
portafolio de acciones portafolio de bonos corporativos
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Grafico 25 Grafico 26
Alineacion de la capacidad de ERNC en el portafolio de Alineacion de la capacidad de ERNC en el portafolio de bonos
acciones corporativos
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Produccion automotriz (vehiculos livianos)

Los datos de la AIE y del Consejo Internacional de Transporte Limpio muestran que casi tres cuartas partes de
las emisiones del transporte proceden de los vehiculos de carretera. Solo los vehiculos de pasajeros por
carretera (es decir, automoviles, motocicletas, buses y taxis) representan el 45,1% de las emisiones de CO- del
transporte?”. El sector sigue dominado por los motores de combustion interna (MCI) (que funcionan con diésel
y gasolina), mientras que las alternativas mas limpias desde el punto de vista medioambiental, como los
vehiculos hibridos y los eléctricos, solo representan alrededor del 9% de la producciébn mundial de
automoviles?s.

Los fabricantes de automéviles podrian beneficiarse de la transicién hacia una economia con bajas emisiones
de carbono, ya que el sector automotor se enfrenta a una revolucion tecnolégica fundamental en la transicion

27 https://ourworldindata.org/transport
28 2 Degrees Investing Initiative, conn base en Autoforecast Solutions data.
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de los motores de combustion interna a los sistemas de propulsion alternativos (por ejemplo, vehiculos hibridos
y eléctricos), asi como, potencialmente, a las celdas de combustible a mediano plazo. Sin embargo, es
necesario realizar un esfuerzo sostenido de politica publica para contribuir a mejorar la eficiencia y la
electrificacion del sector. La AIE prevé que el SDS se cumpliria con una disminucion cercana al 15% en las

ventas de los vehiculos con MCI para 2025 y un aumento del 38% y el 6% en los vehiculos hibridos y eléctricos,
respectivamente.

Combinacién tecnolbgica

La exposicion de las compafiias de seguros colombianas al sector automotor es bastante baja. Alrededor del
0,3% de las acciones y menos del 0,1% del portafolio de bonos corporativos estan invertidos en la produccion
de vehiculos livianos (gréaficos 27 y 28). Estas exposiciones son menores que las de los indices de referencia.

Grafico 27 Grafico 28

Desglose de la produccién de automoviles en el portafolio de Desglose de la produccion de automéviles en el portafolio de
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A pesar de la baja exposicion de ambos portafolios al sector automotor, es importante sefialar que tienen una
participacion significativa de exposicion a las tecnologias marrones. La produccion de vehiculos con MCI
representa el 79,5% del portafolio de acciones y el 88,0% de los bonos corporativos. Segun la comparacion de
las combinaciones tecnolodgicas actuales y futuras (graficos 29 y 30), las empresas en las que estan invirtiendo
tienen previsto disminuir su produccion de este tipo de vehiculos, aunque esto no es suficiente para cumplir los
requisitos de un SDS. Para lograr una alineacion con los objetivos climaticos del escenario, la participacion de
los vehiculos hibridos debe aumentar en ambos portafolios.

Grafico 29 Grafico 30
Combinacién tecnolégica actual y futura de la produccién de  Combinacion tecnolégica actual y futura de la produccion de
automoviles del portafolio de acciones, como % del sector automoviles del portafolio de bonos corporativos, como %
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Trayectoria del volumen de produccién

Los resultados del analisis de escenarios para el sector automotor muestran que las compafias de seguros
estan potencialmente expuestas a los riesgos de una transicion disruptiva tanto en los portafolios de acciones
como en los de bonos corporativos. Esto se da por las inversiones en empresas que tienen previsto aumentar
ligeramente su produccién de vehiculos con MCI en los proximos cinco afios. El grafico 31 muestra esta
tendencia en la trayectoria del portafolio de bonos corporativos en MCI, que es compatible con un escenario
>2,5°C. Para que el portafolio sea compatible con una trayectoria de escenario <1,7°C, seria necesario
disminuir el 27% en 2026.

Por otra parte, las companfias de seguros colombianas estan aprovechando parcialmente las oportunidades
que la transicién traera con los vehiculos eléctricos. Tanto los portafolios de acciones como los de bonos
corporativos estan invirtiendo en empresas que tienen previsto aumentar su produccién de vehiculos eléctricos.
Esta es la Unica tecnologia baja en carbono que es compatible con un escenario <2°C, aunque para el portafolio
de bonos corporativos (grafico 32) aun se puede mejorar. Para alcanzar un escenario <1,7°C, seria necesario
un aumento del 54% en 2026. Por Ultimo, los planes de produccion de las empresas en vehiculos hibridos estan
aumentando ligeramente, aunque no lo suficiente como para cumplir con un escenario compatible con el
Acuerdo de Paris.

Grafico 31 Grafico 32
Alineacion de la produccion de vehiculos con MClI en el Alineacion de la produccion de vehiculos eléctricos en el
portafolio de bonos corporativos portafolio de bonos corporativos
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Cemento, acero y aviacion

En los escenarios <2°C de la AIE hay unos pocos sectores en los que todavia no se han identificado tecnologias
disponibles comercialmente que sean neutras en emisiones de CO; o bajas en carbono, estos son el cemento,
el acero y la aviacion. Los esfuerzos en estos sectores se limitan a aumentar la eficiencia en la produccion y el
uso, y a promover mayor inversion en opciones tecnoldgicas innovadoras que contribuyan a la disminucion de
sus emisiones globales: la produccién de acero y la aviacion representan el 8% y el 2,5%, respectivamente, de
las emisiones globales de CO; 29 30, mientras que la produccién de cemento contribuye al 5% de las emisiones
de CO; por combustibles, solo después del carbdn, el petroleo y el gas3!.

29 https://www.industrytransition.org/insights/g7-green-steel-production/
30 https://ourworldindata.org/co2-emissions-from-aviation
31 https://ourworldindata.org/emissions-by-fuel
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Los portafolios de las compafias de seguros muestran una exposicion del 3,6% al cemento en las acciones y
del 5,5% en los bonos corporativos. La exposicion de los portafolios a los sectores del acero y la aviacion es
minima (menos del 0,001%), aunque en este informe se incluyen los resultados de los tres sectores.

Esta seccion presenta las reducciones requeridas en el portafolio, en unidades econémicas reales, por ejemplo,
toneladas de emisiones de CO divididas por toneladas de cemento. Las trayectorias de descarbonizacion que
se presentan aqui se basan en el enfoque de descarbonizacion sectorial (SDA), de la Iniciativa de Objetivos
Basados en la Ciencia (SBTI), desarrollado por el Fondo Mundial para la Naturaleza (WWF), el Instituto de
Recursos Mundiales (WRI) y la organizacién Carbon Disclosure Project (CDP), y en los escenarios por debajo
de 2°C (B2DS), 2017, de Energy Technology Perspectives (ETP) de la AIE. (Siglas en inglés)

Los resultados para el cemento muestran que ambos portafolios se concentran principalmente en la tecnologia
de instalaciones integradas y tienen niveles similares de intensidad de emisiones. Tanto las acciones como los
bonos corporativos no con compatibles con un B2DS, pero tienen mejor desempefo que el mercado agregado
(graficos 33 y 34). En comparacion con los otros dos sectores, en el cemento se necesitan reducciones de
emisiones relativamente menores. Las companfias de seguros deberian reducir la intensidad de las emisiones
de sus portafolios de acciones y de bonos corporativos en aproximadamente un 8,2% para 2026, en relacion
con los niveles de 2021, para que sus portafolios sean compatibles con un escenario <1,75°C.

La exposicion al sector del cemento varia considerablemente entre los portafolios; de las 20 companias de
seguros analizadas, seis tienen exposicion a este sector en sus portafolios de acciones, en dos de ellas es
superior al 35% (grafico 35). Por otro lado, 11 de las 20 aseguradoras consideradas en este andlisis tienen
inversiones en bonos corporativos en empresas cementeras; sin embargo, su exposicion es menor en
comparacion con las inversiones en acciones, y solo una de ellas tiene una exposicion superior al 10% (grafico
36).

En cuanto al acero, el portafolio de bonos corporativos muestra un desempeno mas eficiente, dado que las
empresas en las que se invierte generan una menor cantidad de CO; por tonelada de acero producida (graficos
37 y 38). Ambos portafolios tienen mejor desempefio que el mercado, pero todavia no con compatibles con lo
que se establece en un B2DS. Se requiere una disminucion de alrededor del 22% en la intensidad de las
emisiones de este sector para que los portafolios de acciones y de bonos sigan un escenario <1,75°C.

Por ultimo, en el sector de la aviacidon los resultados muestran que el portafolio de acciones tiene mejor
desempefio que el de bonos corporativos, aunque ambos todavia no siguen un B2DS (graficos 39 y 40). Las
companias de seguros deben reducir la intensidad de las emisiones en ambos portafolios, en cerca del 16%
para 2026, para que los portafolios logren compatibilidad con un escenario <1,75°C.

Grafico 33 Grafico 34
Tecnologia de instalaciones integradas en el sector del Tecnologia de instalaciones integradas en el sector del
cemento, portafolio de acciones cemento, portafolio de bonos corporativos
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Grafico 35
Intensidad de las emisiones del cemento en el portafolio de
acciones
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Grafico 37
Intensidad de las emisiones del acero en el portafolio de
acciones
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Grafico 39
Intensidad de las emisiones de la aviacién en el portafolio de
acciones
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Grafico 36
Intensidad de las emisiones del cemento en el portafolio de
bonos corporativos
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Grafico 38
Intensidad de las emisiones del acero en el portafolio de
bonos corporativos
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Grafico 40
Intensidad de las emisiones de la aviacién en el portafolio de
bonos corporativos

Aviacion - Bonos Corporativos

0.00014

0.00012

0.00010

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Year

Intensidad de emisiones (CO2 por km pasajero)

== Aseguradoras Escenario == Aseguradoras Planeado

32



Resultados de la prueba de
estrés climatico

Este capitulo muestra los resultados de un ejercicio de prueba de estrés climatico aplicado a los portafolios de
las compafias de seguros en Colombia. Los resultados reflejan el impacto que la transicién podria tener en el
valor financiero de los portafolios bajo un «escenario de prueba de estrés climatico», en el que se produce una
transicion tardia y repentina en 2030. Esta eleccidon sigue el pronéstico de politica hecho por el proyecto
Respuesta Politica Inevitable (IPR, por sus siglas en inglés) de los Principios para la Inversion Responsable32
de la ONU para América Latina, que proyecta una accion politica tardia en la mayoria de los paises
latinoamericanos, entre ellos Colombia.

Los resultados muestran dos tipos de analisis que se llevaron a cabo, utilizando los portafolios de acciones y
de bonos corporativos de las 20 compafias de seguros que participaron en este estudio:

e Andlisis agregado para cada portafolio (es decir, acciones y bonos corporativos) para cuantificar la
pérdida de valor neta de los sectores.

o Desglose de la pérdida de valor por tecnologia/tipo de combustible de cada portafolio para identificar
los principales determinadores del riesgo.

Como se mencion6 en el capitulo 2, el analisis de estrés climatico cubre tres sectores: la extraccion de
combustibles fésiles, la generacion de energia y la produccion de automoviles. Estos sectores representan el
61,7% y el 75,7% de los portafolios de acciones y bonos corporativos cubiertos por el analisis PACTA, y el
0,08% y el 6,8% del total del portafolio, respectivamente.

El primer tipo de andlisis busca medir la pérdida de valor potencial agregada de los tres sectores en el caso de
una transicion tardia y repentina en 2030. La tabla 1 resume el tamafio de ambos portafolios (acciones y bonos
corporativos), el valor de los sectores climéaticos analizados y el cambio de valor dentro de cada portafolio en
caso de una transicion tardia y repentina. La misma informacion se representa también en los graficos 41 y 42,
que muestran los resultados del ejercicio de prueba de estrés para los portafolios de acciones y bonos,
respectivamente.

Tabla 1. Resumen de los resultados del ejercicio de prueba de estrés
Valor total de | Relevantes para el | Relevantes para Cambio valor

los AUM clima el clima estrés
Tipo de activo Analizados No analizados

Porcentaje
cambio valor
estrés
(%)

(Mill. USD) (Mill. USD) (Mill. USD) (Mill. USD)

Acciones 111,3 7,2 4.6 1,3 1,18%

Bonos

- 2.414 444 4 190,6 1,5 0,06%
corporativos

32 https://www.unpri.org/the-inevitable-policy-response-policy-forecasts/4849.article
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Los resultados muestran que el portafolio de acciones experimenta una pérdida de valor neta de 1,3 millones
de USD, lo que corresponde al 1,18% del total del portafolio de acciones. En los bonos corporativos, la pérdida
de valor neta es de 1,5 millones de USD, es decir, el 0,06% del portafolio. Para poner los resultados en
perspectiva, el grafico compara la pérdida de valor como % de los AUM con la exposicion del portafolio al sector
relevante para el clima analizado (es decir, eléctrico, combustibles fosiles y automotor) y la exposicién a otros
sectores relevantes para el clima no analizados (es decir, cemento, acero y aviacion).

Grafico 41 Grafico 42
Pérdida de valor neta del portafolio de acciones en caso de Pérdida de valor neta del portafolio de bonos corporativos
una transicion tardia y repentina en caso de una transicion tardia y repentina
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El segundo tipo de analisis contribuye a comprender los factores que determinan los cambios netos de valor de
cada portafolio. El desglose de la pérdida de valor del portafolio de acciones por tecnologia (grafico 43) muestra
que la pérdida de valor neta se explica principalmente por el sector de los combustibles fésiles, en particular,
por las inversiones en empresas de gas y de petroleo. Este resultado puede resultar sorprendente si se tiene
en cuenta que los resultados del andlisis de escenarios mostraron que la exposicion del portafolio a la
produccién de gas y petréleo era compatible con un escenario <2°C. Esto se debe a que el escenario «mas
desfavorable» utilizado en el ejercicio de prueba de estrés asume que las empresas en el portafolio tienen
previsto seguir el aumento proyectado en el escenario de politica establecida (SPS) (como se muestra en el
grafico 0.3 de este informe). Dentro del sector automotor, la tecnologia de MCI también experimenta pérdidas,
aunque la magnitud es comparativamente menor que las pérdidas en las tecnologias de combustibles fésiles.

En el sector eléctrico, la mayoria de las tecnologias también muestran una pérdida de valor, excepto las
energias renovables. La exposicion a esta tecnologia en el portafolio de acciones compensa las posibles
pérdidas derivadas de la exposicion a las tecnologias altas en carbono.

Las tendencias generales observadas por tecnologia en el portafolio de bonos corporativos son muy parecidas
a las del portafolio de acciones. El grafico 44 muestra que las tecnologias de combustibles fésiles en el portafolio
de bonos también muestran las mayores pérdidas, lo que contribuye al resultado agregado. Por otra parte, la
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alta exposicion del portafolio de bonos corporativos al sector eléctrico, y el alto peso relacionado de las
tecnologias bajas en carbono al final compensan las pérdidas de las empresas de petroleo y gas.

Grafico 43
Pérdida/ganancia de valor neta del portafolio de acciones por tecnologia
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Grafico 44
Pérdida/ganancia de valor neta del portafolio de bonos corporativos por tecnologia
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Conclusiones

El analisis presentado en este informe arroja luz sobre la compatibilidad climatica de las inversiones de 20
compafias de seguros en Colombia que participaron voluntariamente en este estudio, el cual forma parte del
proyecto «Preparando al sector publico y financiero para el riesgo de transicion climatica: desarrollo de
capacidades y llamado a la accién», financiado por UK PACT Colombia. El objetivo de la evaluacion fue
cuantificar la exposicion de las compafias de seguros a los riesgos climaticos y medir la alineacion de esta
exposicion con los escenarios climaticos, a través de la implementacion de la metodologia de analisis de
escenarios PACTA.

Este estudio abarcé 8.700 millones de USD, que corresponden a los portafolios de inversion de las compafias
de seguros analizadas. El analisis de PACTA cubre casi el 30% del total de las inversiones, al enfocarse en las
acciones (1,3%, o 111,3 millones de doblares en activos bajo gestion [AUM]) y en los bonos corporativos (27,6%,
0 USD 2.400 millones en AUM). Dentro de cada uno de estos tipos de activos, los siete sectores claves y criticos
relacionados con el clima cubren el 10,7% del portafolio de acciones y el 32,4% del portafolio de bonos
corporativos. Las inversiones en los sectores eléctrico, de petréleo y gas, y del cemento son las mas
representativas entre los siete sectores cubiertos por la metodologia.

El analisis agregado muestra que la dinamica de los riesgos y las oportunidades en cada portafolio es diferente,
y se recomienda a las compafiias de seguros que examinen cOmo se pueden mitigar los riesgos climaticos y
maximizar las oportunidades. El analisis encuentra los siguientes riesgos y oportunidades, para los que se
pueden desarrollar varias recomendaciones.

Riesgos: A pesar del valor relativamente pequefio del portafolio de acciones invertido en los sectores PACTA,
la exposicion al sector eléctrico sigue siendo importante, dada la mayor proporcion de las tecnologias altas en
carbono, en comparacién con los indices de referencia y el portafolio de bonos corporativos. Los emisores en
los que invierten las compafias de seguros a través de acciones no tienen previsto disminuir su capacidad
energética basada en tecnologias con alto contenido de carbono, lo cual hace que se desvien de un escenario
<2°C.; las tres tecnologias —capacidad de carbon, gas y petréleo— contribuyen a la pérdida de valor del
portafolio de acciones.

La exposicion de ambos portafolios a la mineria de carbdén y a la produccién de vehiculos con MCI es
significativamente baja, pero los planes de produccion de las empresas en las que estan invirtiendo siguen
estando lejos de un escenario de desarrollo sostenible. La contribucién de estas tecnologias a la pérdida de
valor del portafolio es casi insignificante, pero es importante tenerla en cuenta en los resultados generales.

Oportunidades: Las companias de seguros estan aprovechando parcialmente las oportunidades que traera la
transicién a través de sus inversiones en bonos corporativos en tecnologias bajas en carbono. Por un lado, la
proporcion de inversiones en capacidad hidroeléctrica en el portafolio de bonos corporativos es sustancialmente
mayor que la establecida en el escenario, y los planes de produccién de las empresas en ambos portafolios
son compatibles con un escenario <2°C en energia hidroeléctrica. Por otro lado, aunque en ambos portafolios
hay un aumento de la participacién de las inversiones en capacidad de ERNC, se necesita una mayor
proporcion de esta tecnologia, y los emisores tendran que hacer ajustes adicionales en sus capacidades
planeadas para lograr la alineacion con un escenario compatible con el Acuerdo de Paris. Estas dos tecnologias
contribuyen positivamente a las ganancias de valor del portafolio en el modelo de transicién tardia y repentina.

La exposicion a los vehiculos eléctricos también contribuye a las ganancias de valor, en particular para el
portafolio de bonos corporativos, pero la contribucion es insignificante en comparacion con otras tecnologias.

Recomendaciones y proximos pasos. La medicion y el analisis de los riesgos y las oportunidades que una

transicién baja en carbono traeria para las compafhias de seguros en Colombia allana el camino para el disefio
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y la implementacion de estrategias para prevenir la materializacion de los riesgos climaticos; sin embargo, la
aplicacion de las medidas existentes para mitigar los riesgos depende en gran medida de la regulacion
existente, del nivel de diversificacidn del mercado local y de las estrategias de inversion y capacidad de cada
compafia de seguros para desarrollar diferentes acciones. Dadas las caracteristicas especificas de la
economia y el mercado financiero colombiano, la mayor parte de las estrategias de alineacion que pueden
elegir las aseguradoras se enfocaran en la capacidad de compromiso o propiedad activa entre las entidades
financieras y los emisores. Esta es una de las acciones mas comunes elegidas por los inversionistas
institucionales a nivel mundial y puede ser de gran importancia para orientar y cambiar el comportamiento de
las empresas hacia una mayor conciencia climatica.

Si bien la implementacion de la metodologia PACTA contribuye a los constantes esfuerzos que el sector
asegurador hace para medir la alineacion de sus portafolios con los objetivos climaticos, es importante sefialar
que este estudio no considera las inversiones en deuda publica, que representan la mayor proporcion de los
portafolios de inversidbn de las aseguradoras colombianas. Los riesgos de transicion pueden igualmente
impactar el valor de los bonos soberanos, principalmente a través de cambios en la fortaleza institucional,
econdmica y fiscal de los paises en los que las instituciones financieras tienen inversiones; por consiguiente,
es crucial seguir investigando en esta area para que las compafias de seguros en Colombia tengan una mayor
comprension de su potencial exposicion a los riesgos de transicion.

Con base en los hallazgos de este estudio, las companias de seguros en Colombia deberian seguir
fortaleciendo sus capacidades en la evaluacion de la exposicidbn a los riesgos climaticos e integrar las
consideraciones sobre el cambio climatico en sus estrategias de toma de decisiones; esto sera coherente con
las recomendaciones del Equipo de Alineacion de Portafolios, que fomenta el uso de herramientas de alineacion
de portafolios para informar el establecimiento de objetivos y las decisiones de gestién de riesgos®3. La
naturaleza prospectiva de la evaluacion presentada en este informe también ofrece una oportunidad para que
las compafias de seguros cumplan con las orientaciones del Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras
Relacionadas con el Clima (TCFD, por sus siglas en inglés), que anima a las instituciones financieras a divulgar
e informar a las partes interesadas sobre cOmo se estan posicionando las organizaciones teniendo en cuenta
los riesgos y oportunidades identificados.

Por Ultimo, es importante tener en cuenta que las metodologias utilizadas para este analisis seguiran mejorando
con el tiempo (por ejemplo, en términos de riesgos y la cobertura sectorial, opciones metodologicas y escenarios
disponibles) a medida que mejore la disponibilidad de datos y se realicen mas investigaciones. Los resultados
que aqui se presentan deben interpretarse con cuidado y complementar la evidencia ya identificada de que las
comparnias de seguros colombianas estan potencialmente expuestas a riesgos de transicion, lo cual se espera
que sea monitoreado continuamente.

33 https://www.tcfdhub.org/wp-
content/uploads/2021/10/PAT_Measuring_Portfolio_Alignment_Technical_Considerations.pdf
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Anexos

Segmentos de la cadena de valor cubiertos por el modelo PACTA
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Limitaciones del analisis

Como en cualquier otro modelo, el analisis de escenarios climaticos PACTA para acciones y bonos corporativos
realizado en este informe tiene limitaciones, algunas de las cuales se mencionan a continuacion.

1. Datos recibidos de las entidades financieras: para realizar el ejercicio se solicité a las entidades que
cargaran todas sus inversiones, excepto sus portafolios en efectivo; 2DII no realiza ninguna validaciéon
o auditoria de los datos, asi que el estudio se basa en el compromiso de las entidades en el cargue de
la informacion solicitada.

2. Supuestos de los escenarios climaticos: los escenarios climaticos utilizados en este analisis presentan
una posible demostracién de cémo podria ser una transicion energética alineada con el Acuerdo de
Paris. Aunque las acciones necesarias no son controversiales (expansion de las energias renovables,
retirada de las tecnologias con altas emisiones de carbono), la forma precisa en que el presupuesto de
carbono restante se distribuye entre los sectores se lograra de forma diferente en los distintos
escenarios. En este sentido, los diversos modelos incluiran diferentes supuestos sobre el desarrollo
futuro y el potencial de determinadas tecnologias. Por lo tanto, este andlisis se centra en aquellas
tecnologias que estan probadas y disponibles en el mercado, por lo que no tiene en cuenta las
inversiones en investigacion y desarrollo o en capital privado en fase inicial, que representan una
importante via para que las instituciones financieras ayuden a traer nuevas soluciones al mercado.
Ademas, aunque se espera que los escenarios incorporen todas las consideraciones socioeconémicas,
no tienen en cuenta las politicas o las regulaciones especificas de cada region; por esta razon, se
espera que en algunas tecnologias la alineacién sea mas dificil o llegue a ser inviable.

3. Datos utilizados a nivel de empresa con base en los activos fisicos: aunque los datos proceden de
confiables proveedores de datos de terceros, es posible que se produzcan errores, bien sea en los
propios planes de produccion o en el mapeo de la estructura de propiedad de las empresas; ademas,
los planes de produccion previstos no necesariamente se materializan y las estimaciones de produccién
deben interpretarse teniendo esto en cuenta.

4. Alcance del analisis: La metodologia PACTA no cubre ciertos sectores, como la agricultura y la
silvicultura, a pesar de que son muy relevantes para limitar las futuras emisiones de GEI, debido a la
falta de datos disponibles; en el andlisis tampoco se incluyen clases de activos como los bonos
soberanos o el capital privado.
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Companias incluidas en el estudio

Nombre del
grupo
Alfa
Aurora
BBVA

Berkley
BMI

Cardif

Estado

Global
HDI

Mapfre

Metlife
Mundial
Positiva

Previsora
SBS
Segurexpo
Skandia
Solidaria
Suramericana

Zurich

Seguros generales

Seguros Alfa S.A.

BBVA Seguros Colombia S.A.

Berkley International Seguros Colombia S.A.

Cardif Colombia Seguros Generales S.A.
Seguros del Estado S.A.

HDI Seguros S.A.

Mapfre Seguros Generales de Colombia
S.A

Compania Mundial de Seguros S.A.

La Previsora S.A. Compafiia de Seguros

SBS Seguros Colombia S.A.
Segurexpo de Colombia S.A.

Seguros Generales Suramericana S.A.

Zurich Colombia Seguros S.A.

Seguros de vida

Seguros de Vida Alfa S.A. Vidalfa S.A.
Compania de Seguros de Vida Aurora S.A.
BBVA Seguros de Vida Colombia S.A.

BMI Colombia Compania de Seguros de Vida
S.A.

Seguros de Vida del Estado S.A.

Global Seguros de Vida S.A.
HDI Seguros de Vida S.A.

Mapfre Colombia Vida Seguros S.A.

Metlife Colombia Seguros de Vida S.A.

Positiva Compafia de Seguros S.A.

Skandia Compafia de Seguros de Vida S.A.

Seguros de Vida Suramericana S.A.
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