Analisis de escenarios climaticos
para los portafolios de inversion
de los fondos de pensiones peruvanos

Contexto

Segun el Panel Intergubernamental sobre el Cambio Climatico (IPCC), la influencia humana ha
calentado el clima a un ritmo sin precedentes durante al menos los ultimos 2000 afios.

Para tener la oportunidad de mantener el calentamiento muy por debajo de los 2 °C e, idealmente,
de 1,5 °C, el ultimo informe de la CMNUCC muestra que las emisiones deberan disminuir en un 45
% para 2030 en comparacioén con 2010.

Para llegar a ello, se necesita apoyar proyectos a largo plazo que permitan una transformacién hacia
una economia mas sostenible. Las empresas necesitan el apoyo de instituciones financieras e inversores
gue vean las oportunidades que trae esta transicion y que apoyen a las empresas en iniciativas donde se
requeriran grandes inversiones de capital para pasar a la energia limpia, nuevas formas de movilidad, etc.

Este progreso en la alineacion de los flujos de capital a nivel mundial hacia una economia baja
en emisiones de gases de efecto invernadero y un desarrollo resiliente al clima aun es dificil,
principalmente debido a los desafios para medir adecuadamente los flujos financieros relacionados
con el clima.

Analisis de escenarios climaticos PACTA

Sectores PACTA: En conjunto, se estima
que son responsables de mas del 75%
de todas las emisiones de CO2
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Anilisis de escenarios climaticos para los portafolios

de inversion de los fondos de pensiones pervanos

Se aplicd la metodologia PACTA a los
portafolios de inversién de los cinco Grafico. Cobertura de participacion
fondos de pensiones peruanos, a nivel sectorial, por tipo de activo
agregado, los que representan un valor

total estimado de activos bajo gestion de

42.500 millones de ddlares al 31 de e
diciembre de 2020.

Exposicion del portafolio a cada sector

como porcentaje de la exposicion total a BRI
los sectores cubiertos en el analisis. El

sector de energia tiene una posicion , , , , ,
predominante en las inversiones en bonos 0% 25% 50% 75% 100%
corporativos, con una participaciéon del

71%, seguido por petréleo y gas (1 8%) y . Acero . Aviacion . Cemento . Petréleo y Gas
cemento (5%). Las inversiones en acero, @ utomotiz @ caoon
aviacion y el sector automotor representan
el 6% restante. Las participaciones en
acciones estan mas diversificadas, con un
38% de las inversiones en el sector de
energia, 24% en cemento, 17% en petréleo
y gas, 10% en el sector automotory 7% en
acero.

. Energia Eléctrica

COMBUSTIBLES FOSILES

Solo algo mas del 4% del portafolio de acciones y bonos corporativos de los fondos de pensiones peruanos
esta invertido en la extraccion directa de petréleo y gas y en mineria de carbén. La exposicion a los
combustibles fosiles es mas baja que el promedio del mercado mundial y que el indice utilizado como
referencia para las acciones y para los bonos. El combustible fésil que tiene la mayor participacién
tanto en las acciones como en los bonos corporativos es el petréleo (2,9%), seguido por el gas (1%), y
el carbon (0,3%), de una exposicion total del 4,2% en combustibles fésiles.

Grafico. Exposicion del portafolio de los fondos de pensiones peruanos a la extraccion de
combustibles fosiles, como porcentaje del valor del portafolio
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Grafico Exposicion individual de los portafolios de los fondos de pensiones peruanos a la extraccion

de combustibles fosile
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- Fondo de pensiones - Fondo de pensiones

Tres de los cuatro fondos de pensiones privados confirmaron su participacion en el analisis, asi como el fondo de pensiones publico del pais. Para realizar
el andlisis de todo el sector, se incluyd en este andlisis informacion publica disponible de la composicién del portafolio del fondo que no participé.




Grafico. Alineacion de la mineria de carbon en las inversiones en bonos corporativos (izquierda) y
acciones (derecha), en relacion con los escenarios de la AIE

Indice de

referencia Portafolio

Indice de
referencia

CPS

Portafolio
CPS

SPS SPS

S0S

Produccién normalizada al afio de inicio
Produccién normalizada al afio de inicio

S0S

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Afios Afios
Bond Portfolio Equity Portfolio
Equity Benchmark

- - - BondBenchmark [ECCHN [I2Ce27icHl (IEECRRNC] IESEEN
SDS SPS CPS

Grafico. Alineacion de la extraccion de petréleo en las inversiones en bonos corporativos (izquierda)
y acciones (derecha), en relacion con los escenarios de la AIE
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Grafico. Combinacion tecnolégica actual y futura de la generacion de capacidad eléctrica de los
portafolios de acciones y bonos corporativos, como porcentaje del sector
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Las inversiones en acciones de los portafolios tienen una exposicion significativa a la generacién de energia a base de
gas (29%), energia hidroeléctrica (22%), renovables (20%) y carbén (15%). En cuanto a las inversiones en bonos, la
mayor exposicion esta asociada a la capacidad hidroeléctrica, que representa el 50% de las inversiones del portafolio
en el sector de la energia. La capacidad de generacion de energia a base de carbén es la segunda tecnologia mas
relevante en este portafolio, con una participacion del 19,75%, seguida por la generacion de energia a base de gas, con

un 14,96%.
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Grafico. Alineacion de la generacion de
energia a base de carbon en el portafolio
de bonos corporativos, en relacion con los
escenarios de la AIE.
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Grafico. Alineacion de la generacion de
energia a base de carbon en el portafolio
de acciones, en relacion con los escenarios
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Grafico. Alineacion de la energia hidroeléctrica en las inversiones en bonos
corporativos (izquierda) y acciones (derecha), en relacion con los escenarios de la AIE
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Grafico. Alineacion de la energia a base de petréleo en las inversiones en bonos
corporativos (izquierda) y acciones (derecha), en relacion con los escenarios de la AIE
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El portafolio de acciones de los fondos de pensiones peruanos tiene una mayor exposicion al sector automotor que el
portafolio de bonos corporativos (ver grafico 20). La tecnologia con mayor exposicion en ambos portafolios es la de los
motores de combustién interna (MCI), que representa el 83,3% del total de vehiculos producidos por las empresas que
componen el portafolio de bonos y el 83,1% del total de vehiculos que producen las empresas del portafolio de acciones.

Grafico. Combinacion tecnolégica actual y futura de la produccion de automoviles
de los portafolios de acciones y bonos corporativos, como un porcentaje del sector
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Grafico. Alineacién de la producciéon de motores de combustion interna (MCI)
en las inversiones en bonos corporativos (izquierda) y acciones (derecha),
en relacion con los escenarios de la AIE
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Grafico. Alineacidn de la produccion de vehiculos hibridos en las inversiones en bonos
corporativos (izquierda) y acciones (derecha), en relacion con los escenarios de la AIE
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CEMENTO

El cemento es un importante emisor industrial de CO2 y representa el 5% del valor invertido en el portafolio de bonos
peruanosy el 17% de las inversiones en el portafolio de acciones.

Produccién normalizada al afo de inicio

Grafico. Intensidad de las emisiones de cemento en los portafolios de bonos
corporativos (izquierda) y acciones cotizadas (derecha) en un B2DS (<1,75°C)
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ACERO

Las posibles formas de descarbonizar la industria siderurgica se basan principalmente en la mejora de las tecnologias
existentes. Hay dos formas de producir acero con diversos insumos y métodos: El horno de arco eléctrico (EAF) y el horno
de chimenea abierto (OHF) o el horno de oxigeno basico (BOF) (siglas en inglés). El horno de arco eléctrico es, por lo general,
la forma mas eficaz de producir acero. Se basa en la chatarra (alrededor del 30%) y depende de la generacion de energia.
El esfuerzo de descarbonizacion para esta tecnologia depende de la mejora de la red eléctrica. Las tecnologias OHF o
BOF son menos eficaces, pero como los insumos son diferentes y la disponibilidad de chatarra no puede satisfacer la
demanda, los escenarios no prevén el cambio de una tecnologia a otra. En lugar de cambiar esas tecnologias, los escena-
rios piden construir una produccion mas eficiente basada en una tecnologia innovadora que aun no esta lista para ser
comercializada.

La exposicion a este sector es mayor en el portafolio de acciones, donde hay mas fabricacién de acero a través de los EAF
(23,7%), en comparacion con el portafolio de bonos corporativos (19%). Sin embargo, hay una participacion significativa
de fabricacion de acero a través de los BOF, el 74% en las acciones y el 81% en los bonos, lo que no representa ninguna
diferencia en términos de eficiencia de la intensidad de las emisiones entre el portafolio de acciones y el de bonos.

Grafico 26. Exposicion del sector del acero en bonos (izquierda) y acciones (derechat) para
los fondos de pensiones peruanos
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Grafico 27. Intensidad de las emisiones de acero de los portafolios de bonos
corporativos (izquierda) y acciones (derecha) en un B2DS (<1,75°C)
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La linea de color verde del siguiente grafico muestra la trayectoria que debe seguir el portafolio para alcanzar el nivel
previsto del B2DS de la AIE. Debido a la pandemia, la linea gris no proporciona informacién prospectiva, ya que no tiene un
factor de carga. Esta informacion se vio afectada por la crisis del covid-19 y cualquier cambio en este valor dependera de
la recuperacion del sector después de la pandemia.

Las empresas en el portafolio de acciones son mas eficientes que las del portafolio de bonos, ya que la intensidad de las
emisiones del portafolio de bonos es de 129gC02/pkm y en el portafolio de acciones es de 109gC02/pkm.
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¢Como hacer para mitigar los riesgos de la transicion
y maximizar las oportunidades?

Llevar a cabo acciones de compromiso individuales o colectivas para persuadir a las empresas de
integrar el cambio climético en sus estrategias corporativas (en particular, para las empresas de petréleo
y gas, la estrategia deberia incluir la diversificacion del negocio).

Reasignar o condicionar las inversiones directas en las empresas al cumplimiento de los objetivos de
cambio climatico a corto y mediano plazo, incluidos los compromisos de inversién o de alineacion.

Reasignar las inversiones directas a empresas del mismo sector con mejor desempefio climatico o a
compainias de sectores menos intensivos en carbono.

Reasignar las inversiones pasivas a instrumentos con asignaciones a empresas con mejores resultados
climaticos o que excluyan sectores con altas emisiones de carbono.
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