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EL CAMBIO CLIMATICO Y SUS EFECTOS
EN EL MERCADO DE BONOS

El cambio climatico es una realidad que nos afecta a todos. Somos tanto los responsables como los perjudicados
ante este impacto medioambiental. Como inversores comprometidos y con fuertes convicciones, queremos participar
activamente en la transicion energética y ecologica necesaria para conservar nuestro planeta tal y como lo conocemos.
Nuestro objetivo es dirigir los activos bajo gestion hacia las oportunidades que presentan esta transformacion,
protegiéndolos al mismo tiempo de los riesgos relacionados.
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La temperatura media de la Tierra aumenté en torno a + 1 °C en 2015 con
respecto al promedio del siglo XXM,

La frecuencia de fendmenos climaticos extremos se ha multiplicado por
mas de 7x desde 1960?,

Esto causé mas de 1,7 millones de muertes y 4.400 millones de heridos
durante el periodo de 1998-2017.

LA FRANCAISE Durante dicho periodo, el impacto econémico ascendié a 2,9 billones de
= dolares, un 251% mas que en los 20 afios anteriores®.

(1) Informe AR5 del GIEC, 2014
(2) Base de datos EM DAT
(3) https://www.unisdr.org/2016/iddr/IDDR2018_Economic%20Losses.pdf




Limite del aumento
de temperatura global
hasta 2100 estableci-

do por el Acuerdo de
Paris en 2015.
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(4) Carbon tracker, «2 Degrees of Separation: Company-level transition risk», July 2018 Update

La prima de riesgo de la renta fija apenas integra actualmente el riesgo
climatico. Este riesgo varia en funcion del sector. Para la industria petrolera,
por ejemplo, un gran riesgo es el de los «stranded assets» (“activos en
desuso o bloqueados”). Un estudio de Carbon Tracker analiza el gasto
de inversién (CAPEX) de 72 compafias de exploracion y produccion
petrolifera y demuestra que, si la demanda mundial descendiera en linea
con un escenario de +1,75°C, se podrian economizar $1,6 trillones en
activos®, con la consiguiente desaparicién de su valor en los balances de
las empresas que los poseen.

Ante la necesidad de acelerar la financiacion de la transicién, hemos
visto surgir el mercado de los bonos verdes. Este mercado ha crecido
exponencialmente en los ultimos cuatro afos, después de que emisores
industriales y financieros adoptaran dicho concepto. La emision de estos
bonos esta vinculada a proyectos de inversion en energias renovables,
Real Estate de alta calidad medioambiental y la financiacién de proyectos
«verdes» por parte de los bancos.

No obstante, no todos los sectores industriales han emitido bonos en este
mercado. Cuando la actividad principal supone estructuralmente un gran
consumo de combustible fosil, es mas dificil acceder a este mercado. Sin
embargo, no deberian excluirse estos sectores de la transicién, puesto que
representan la piedra angular de una revolucién energética y econémica
profunda y eficaz. Tratamos de identificar las empresas que invierten en su
transformacion para financiarlas a través del mercado de bonos.

El grafico que se muestra a continuacion representa las emisiones de
carbono emitidas de una empresa por unidad de producciéon. Como puede

observarse, las inversiones sucesivas en nuevas tecnologias y activos de
produccién mas limpios haran reducir su consumo y mejorar su eficiencia
energética.

Gracias a los climatélogos, sabemos que hay un limite de emisiones de
carbono que no podemos superar si queremos restringir el aumento de
temperatura a 2°C hasta finales del siglo XXI. Asi, gracias a un analisis
detallado de las empresas, podemos evaluar como su estrategia y sus
inversiones pueden afectar sus trayectorias.
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CONCLUSION
Abordamos la necesidad de actuar en nuestra gestion,
pues estamos convencidos de que cada agente de
nuestra economia puede contribuir en la transicion
energética. Esto significa ir mas alla de los meros
discursos superficiales y comprometerse con la lucha
contra el cambio climatico: con nuestros clientes, las
empresas a las que financiamos y nuestros coetaneos.
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