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Introduccion: La
sostenibilidad en la era
del cisnhe gris.

«Cisne gris» es un término que se utiliza para

describir un acontecimiento potencialmente

muy significativo cuya posible ocurrencia puede

predecirse de antemano, pero cuya probabilidad

se considera pequefia'.

Poniendo limites a la
negociacion con dictadores...

Nuestras estrategias sostenibles suelen ser
minoritarias, con su clara postura en contra de

invertir en deuda publica de autocracias.

Tras racionalizar la anexién de Crimea, muchos
académicos, politicos e inversores creian que
mientras fluyeran los negocios, se aseguraria la
paz; al fin y al cabo, esta era la idea fundacional
de la Unidn Europea. De hecho, ese principio ha
funcionado bien paralas sociedades democrdticas,
donde los titulares de cargos siempre pueden ser
sustituidos si empiezan a poner sus propios

intereses por encima de los de sus electores. Sin
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embargo, los autécratas y los dictadores tienen
poco que temer cuando dominan a sus ciudadanos
a aln mas dificultades para preservar su propio
poder. Y adn asi, mds alld de esa fachada de
invulnerabilidad a corto plazo se esconden grandes

vulnerabilidades a largo plazo.

Como explicamos en 2020, cuando escribimos
nuestras razones para aplicar una cobertura frente
ariesgos de cola a huestro marco de sostenibilidad
de la deuda publica basado en el filtro democréatico

de Candriam:



Los regimenes totalitarios de cualquier tipo son

por su naturaleza insostenibles, debido al nivel de
violencia fisica y psicolégica necesario para imponer
restricciones. La libertad de pensamiento y de
expresion es necesaria para el progreso real. Sin ella,
el capital humano, social y economico de los paises
tiende a estancarse y finalmente a desintegrarse.
Este proceso es lento y a menudo imperceptible a
corto plazo; se produjo durante ocho décadas (1922-
1991) con la Unién Soviética y el Pacto de Varsovia.
Las reverberaciones de ese colapso siguen haciendo
eco en Europa hasta el dia de hoy?.

Menos de dos afos después de su publicacion, la Ucrania democréatica ha
sido invadida por la Rusia autocratica, causando un cambio geopolitico y
una crisis energética en toda Europa. Esto ha alimentado la inflacién a nivel
mundial y ha amenazado las exportaciones de alimentos a muchos paises

que dependen de ellas.

¢Por qué ha tenido que venir una guerra en Europa y sanciones internacionales
sin precedentes para que algunos se dieran cuenta de que hacer negocios
con la autocracia mds grande de Europa no estaba desalentando las
ambiciones imperialistas de Putin? ¢Y por qué los inversores necesitaban otra
prérroga del régimen mds autoritario del presidente Xi Jinping para adoptar

una vision mas realista de los mercados chinos3?

Bill Browder, que fue el mayor inversor extranjero en Rusia hasta 2005 y ha
sido la fuerza motriz detrds de la legislaciéon de Magnitsky* (sancionando a
los violadores de los derechos humanos o a los involucrados en una corrupcion
significativa) en todo el mundo, nos dijo que la raiz del problema reside en
los inversores que ignoran los factores de sostenibilidad relacionados con el

estado de derecho y el estilo del gobierno (véase el recuadro).
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P: Ha tenido mucho éxito como inversor en Rusia. ¢Cree, a posteriori,
que subestima el riesgo de invertir en una autocracia? Y, ¢cree que
incluso a pesar de la agresion de Rusia a Ucrania, las democracias
occidentales, sus instituciones financieras y sus empresas, siguen

subestimando este riesgo en general?

«Creo que todos los inversores ignoran por completo el riesgo
politico cuando miran a los mercados emergentes. La gente se fija
inicamente en el crecimiento, las valoraciones y, en el caso de la
deuda publica, la capacidad de pago. Nadie piensa en el estado de
derecho, los derechos de propiedad, la independencia judicial y
otros factores pertinentes. Como resultado, lugares como China
estan muy sobrevalorados. Y, por supuesto, por eso todo el mundo

lo perdio6 todo en Rusia».

Bill Browder responde a una pregunta de Candriam, junio de 2022

La agresién rusa contra Ucrania, precedida por la pandemia de COVID-19 y
un intento de golpe de Estado en EE. UU,, es la dltima de los cisnes grises que
se han convertido en calamidades en la vida real. La guerra ya ha planteado
graves problemas en torno a la seguridad alimentaria, la transicién energética

y la geopolitica, todo ello junto con la crisis climéatica global dominante.

El panorama de los riesgos de sostenibilidad se estd tornando més complejo
e interconectado. Cuando se estdn llevando a cabo simulacros militares
chinos de fuego real alrededor de todo Taiwdn®, no podemos evitar utilizar
paralelismos con la postura rusa en Ucrania. Histéricamente, los recursos
clave para la transicién energética, como los metales de tierras raras, han
sido importados de China (hasta el 80 % de las importaciones de EE. UU. en
2019°), pero los Gltimos acontecimientos han situado la seguridad de los

recursos en el primer plano de la agenda de muchos gobiernos.



... ayudando al mismo

tiempo a crearun

mundo mas sostenible

Nuestra civilizacién se enfrenta a dos amenazas
medioambientales existenciales: la crisis climéatica
y la creciente incapacidad de los sistemas de
apoyo vital de la Tierra para hacer frente a la
manera en que nuestras sociedades consumen
recursos naturales. Para presentar soluciones, la
economia mundial y todos sus sectores, incluido
el sector de la inversion, tendrdn que sufrir cambios
fundamentales. La reorientacion de los flujos de
capital al margen de las actividades insostenibles
y hacia oportunidades sostenibles a largo plazo es

indispensable y rentable.

Los gobiernosy los reguladores se estdn tornando
gradualmente mds audaces y mds decisivos a la
hora de facilitar este proceso. Por ejemplo, el
Reglamento de la UE relativo a la divulgacién de
informacién sobre finanzas sostenibles (SFDR)

ayuda aidentificar y clasificar activos e inversiones

a1

sostenibles, incluidos aquellos cruciales para lograr
objetivos de descarbonizacién o apoyar el bienestar

social y la cohesién.

Los inversores también tienen un papel importante
que desempefiar, como supervisary dirigir los flujos
de inversidbn en consecuencia. Apoyar a los
gobiernos en sus esfuerzos por descarbonizar es
tan importante como promover las tecnologias
que hacen posible la descarbonizacion. Crear un
consenso nacional para la descarbonizacién solo
puede lograrse si todas las partes interesadas
clave, tanto publicas como privadas, hacen todo
lo posible para garantizar una transicién justa hacia
un tipo de economia mds sostenible, y no solo en
las comunidades mads afectadas. Solo entonces
podremos lograr que nuestra economia y las

inversiones sean mds sostenibles.

La reorientacion de los flujos de capital al margen de

las actividades insostenibles y hacia oportunidades

sostenibles a largo plazo es indispensable y rentable.
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¢A donde nos dirigimos?

Asipues, ;ccomo pueden los inversores utilizar suimportante papel para respaldar
los objetivos de sostenibilidad global y proteger mejor sus carteras frente a los

proliferantes cisnes?

Estos riesgos e impactos pueden abordarse directamente y la exposicién a
ellos se gestiona mejor dirigiendo los flujos de inversién hacia paises que quieren
desempenar un papel positivo en la comunidad internacional, defender las
normas democrdaticas y los derechos humanos, y hacer frente a la crisis
climéatica. Nuestro marco estd disefado para ayudar a identificar dichos paises,
y este informe le llevaré a través de los principales temas que se describen a

continuacioén.

Mejoramos constantemente nuestro marco para garantizar que nuestras
conclusiones reflejen con precisiéon las complejidades y los riesgos en constante
cambio de la economia mundial. Los cambios y mejoras resultantes, los Gltimos
de los cuales se describen a continuacion, también hacen que las puntuaciones
de los paises resultantes no presenten una base para comparaciones similares

con nuestros informes anteriores.

- Emisiones - introdujimos nuestro modelo de nuevas emisiones, analizando
la huella de carbono por sector y fuente de energia, evaluando el potencial

de cero emisiones netas.

« Produccién y seguridad alimentarias - la utilizacion como arma de las
exportaciones de cereales se ha sumado a las presiones sobre nuestras
cadenas de suministro de alimentos, ya de por si tensas por las restricciones
contra el COVID, el crecimiento de la poblacidn, los cambios en las dietas y
los impactos medioambientales. Antes de lo previsto, hemos afiadido un
nuevo subcomponente para reflejar la producciéon y el suministro de

alimentos, la autosuficiencia y la seguridad alimentaria.

- Responsabilidad democratica - las autocracias y los movimientos populistas
del mundo estdn ganando terreno y abriendo la puerta al aislacionismoy la
desglobalizacién, por lo que las soluciones comunes, el diGlogo y la cooperaciéon
parecen mas dificiles de lograr ahora que son mds necesarios para hacer

frente a la emergencia climatica.

- Transicion energética - la seguridad energética ha llegado a la cima de
la agenda de los gobiernos europeos, y la transicién a fuentes de energia
independientes y renovables deberia ser el eje central de las politicas
econdémicas de la préxima década. Hemos mejorado nuestro subcomponente

de consumo de energia sectorial para reflejar mejor el Gltimo desarrollo.

Como siempre, es un trabajo en progreso y sus comentarios son muy apreciados.
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La transicion hacia
fuentes de energia
independientes y
renovables debe ser
el eje central de las
politicas econémicas.




Invertir en regimenes

autoritarios:

crealmente es

necesdario?

La economia mundial esta asistiendo a una expansion del autoritarismo en

todo el mundo. Tal y como afirma el informe de 2022 de Freedom House:

«La amenaza actual para la democracia es el resultado de 16 afios

consecutivos de declive en la libertad mundial. Un total de 60 paises

sufrieron caidas en el Gltimo afio [2021], mientras que solo 25 mejoraron.

A dia de hoy, alrededor del 38 % de la poblacion mundial vive en paises no

libres, la proporcion mas elevada desde 1997. Solo un 20 % vive ahora en

paises libres’».

¢éSignifica esto que los inversores en deuda plblica

no pueden evitar invertir en regimenes
autocraticos? ¢Y como se espera que se comporten

esdas inversiones?

Los paises clasificados como «libres» (por Freedom
House) constituyen una minoria entre los emisores
de deuda publica de los mercados emergentes. La
autocracia también parecid ofrecer rendimientos
mds altos en su deuda, lo que muchos inversores
encontraron irresistible. Por lo tanto, podriamos
perdonarnos por pensar que dejar de lado a los
autdcratas puede negar beneficios demasiado

atractivos.

De hecho, histéricamente, la democracia y el

respeto por los derechos humanos han tenido un
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impacto positivo en el desemperfo econdmico de
los paises®®®! y por lo tanto en su capacidad para

pagar su deuda.

También hay riesgos adicionales cuando, como
vimos con la invasién rusa de Ucrania en febrero

de 2022, las autocracias pasan por periodos de

comportamiento  «irracional» al  sentirse
amenazadas  tanto  internamente como
externamente.

Prever estos periodos peligrosos o la caida de un
régimen es prdacticamente imposible, por lo que
para tener en cuenta estos riesgos implementamos
las clasificaciones de Freedom House como

cobertura de riesgos de cola para nuestro marco.



Un argumento de inversion...
...que se puede ver desde el espacio.

Siempre hemos tratado de basar todo nuestro
andlisis en datos independientes fiables de
diferentes fuentes, para poder obtener unaimagen

mds clara de cada tema.

Sin embargo, cada vez es mas dificil hacerlo asi,
porque la guerra de informacién ha penetrado
cada vez mds en una gran variedad de canales de
medios. Varias campanas de desinformacion se
han dirigido a las sociedades desarrolladas, con

el fin de promover la polarizacion, profundizar las

a1

divisiones, alimentar las conspiraciones y la
confusion'?i®. Solo tenemos que recordar con qué
frecuencia hemos escuchado los rechazos a admitir
la gravedad de la pandemia de COVID en los
medios de comunicacion. En los Gltimos anos, la
desinformacion se ha vuelto mas sofisticada.
Reporteros Sin Fronteras lo resumié mejor, al debatir
el estado actual de la libertad de prensa a nivel

mundial:

En las sociedades democraticas, las divisiones estén creciendo

como resultado de la difusioén de los medios de opinién [...]

y la difusion de los circuitos de desinformacion que se ven

amplificados por la forma en que funcionan las redes sociales.

A nivel internacional, las democracias estan siendo debilitadas

por la asimetria entre las sociedades abiertas y los regimenes

déspotas que controlan sus medios de comunicaciones 'y

plataformas en linea al tiempo que llevan a cabo guerras de

propaganda contra las democracias. La polarizacion en estos

dos niveles esta alimentando un aumento de la tension.

Este fendmeno se extiende mas alld de la prensa popular y las redes sociales.

En nuestro informe anterior sefalamos la falta de informacién sobre la

deforestacion en Canadd como una de las razones por las que confiamos en

las imagenes satelitales para evaluar este problema. Y esta falta de informacion

se ha producido en un pais desarrollado donde los medios de comunicacion

tienen libertad para investigar y pedir explicaciones a las autoridades. Esto

plantea una cuestion legitima de cudnto podemos confiar en los datos

comunicados por las autocracias, donde hay poca o ninguna libertad de prensa.
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https://www.candriam.com/en/professional/insight-overview/topics/esg/sovereign-sustainability-topics-deforestation/

Un estudio sobre luces nocturnas (capturadas por
imagenes satélites) fue realizado por Luiz Martinez,
de la Universidad de Chicago, que utilizd imdgenes
satelitales para examinar el crecimiento de la luz
nocturna como representante del crecimiento del
PIB a lo largo del tiempolb. El autor establecié que
el crecimiento del PIB publicado por las autocracias'®®

tendié a inflarse hasta en un 35 % anual. A largo

Figural:
Evolucién del PIB, 2002-2021

plazo, informé de que las cifras anuales ascendieron
a casi el doble del crecimiento econémico real de
las autocracias. Curiosamente, las autocracias
parecian sobreestimar su crecimiento econémico
una vez que superaba el nivel méximo de
elegibilidad para los programas de asistencia

internacional.

*En 2021, USD a los tipos de cambio del mercado, suponiendo que las cifras del PIB de 1992 publicadas son exactas. +Paises con mds de 5 millones de

personas, estatus de libertad en 2021.

Fuente: The Economist, del1al 7 de octubre de 2022, pdg.77; «How much should we trust the
dictators’ GDP growth estimates?», L.R. Martinez, 2022; Freedom House; Banco Mundial.

La «sabiduria» comdn de algunos inversores ha
sido que los altos rendimientos que suelen ofrecer
las autocracias en su deuda publica es una buena
manera de ganar carry. Naturalmente, si cree en
la sostenibilidad a largo plazo de dichas
rentabilidades, las estrictas coberturas de riesgo
de cola que excluyen dichas oportunidades de

inversién podrian dar lugar a una rentabilidad
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inferior a lo largo del tiempo.

Sin embargo, a largo plazo, las rentabilidades
totales de la deuda pUblica se deben principalmente
a los indicadores de crecimiento econdémico, y el
estudio del PIB de Martinez puso un gran interrogante

sobre la fiabilidad de dichos indicadores.



Analizar la rentabilidad

de las inversiones

Examinemos la rentabilidad del indice JP Morgan
Emerging Markets Bond Index Global Diversified™
(EMBIGD) desde 2006; esta fue la primera vez que
pudimos obtener datos fiables sobre los rendimientos
de la deuda publica, la composicién del indice y las

rentabilidades de los bonos.

Dividimos este universo de inversién en tres grupos

utilizando las clasificaciones de paises histéricas de

Figura 2:
Rentabilidad de la deuda publica
de los mercados emergentes

®e EMBIGD

= indice de componentes no libres de FH

Freedom House: Libre (L), Parcialmente libre (PL) y No
libre (NL). Las clasificaciones de paises de Freedom
House también se utilizaron en el estudio de Martinez
y, de hecho, estdn disponibles liboremente para
cualquier persona que desee readlizar su propio

andlisis independiente™

= indice de componentes libres de FH

indice de componentes parcialmente libres de FH
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Las rentabilidades pasadas no son un indicador de resultados futuros.
Fuente: Bloomberg, Factset, Candriam, a 30/09/2022.

La figura 2 muestra que los paises «Libres» superaron
al universo de los mercados emergentes en general,
representados por el EMBIGD, mientras que los
paises «Parcialmente libres» y «No libres» se
rezagaron del indice durante la mayor parte del
periodo. Sin embargo, ninguno de estos dos grupos

de paises supero6 sistemdaticamente al otro.

2014

2016 2018 2020 09/2022

En base anualizada, los paises «Libres» superaron
alindice en un 0,31 % anual durante el periodo de 16
anos, mientras que los paises «Parcialmente libres»
se comportaron peor que el indice en un 0,61 %. Los
paises «No libres» se comportaron en linea con el
indice, superdndolo en tan solo un 0,09 %, debido

principalmente a los dltimos dos afos.
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Siutilizamos unindice de ponderaciones equitativas

para evitar sesgos relacionados con las

ponderaciones del indice, las diferencias de
rentabilidad son mds pronunciadas en tiempos de

tensibn en los mercados. Esto se debe

principalmente al «movimiento de huida hacia la

Figura 3:

Rentabilidad de componentes ®® EMBIGD de PE

EMBIGD de ponderacion equivalente = Indice de componentes no libres de FH de PE

calidad» caracteristico durante tales periodos. Los
paises «Libres» superaron alindice de ponderaciones
equitativas en un 0,51 %, los «Parcialmente libres»
quedaron rezagados en un 0,15 % y los «No libres»

en un 0,47 % anual durante el periodo de 16 afos.

= indice de componentes libres de FH de PE

Indice de componentes parcialmente libres de FH de PE
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Las rentabilidades pasadas no son un indicador de resultados futuros. Esta simulacién histérica se utiliza exclusivamente con fines ilustrativos.

Fuente: Bloomberg, Factset, Candriam, a 30/09/2022

El buen comportamiento reciente de los paises
exportadores de petréleo No libres se ha beneficiado
claramente de la subida de los precios del petroleo.
La dependencia excesiva de los combustibles
fosiles de algunas economias los excluye de
estrategias sostenibles debido a una huella de
carbono excesivamente elevada. Ademds, la
definicion de «mercado emergente» parece abarcar
una categoria muy amplia de paises, ya que incluye
a algunas de las naciones mds pobres del mundo,

asi como a algunas de las mds ricas.

En pro del argumento, si excluimos a los paises del

Consejo de Cooperacién del Golfo (Baréin, Kuwait,
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Oman, Catar, Arabia Saudi y Emiratos Arabes
Unidos) del indice, ya que todos ellos (excepto
Oman) tienen un PIB per cdpita superior al de
Grecia'®, y Catar tiene un PIB per cépita superior al
de Alemania y el Reino Unido', la rentabilidad
relativa de los paises No libres estd a la par con la
de los paises Parcialmente libres. Tanto los paises
Parcialmente libres como los paises No libres
registraron una rentabilidad inferior a la del indice
modificado (0,37 % anual), mientras que los paises
registraron una rentabilidad superior durante el

mismo periodo (0,59 %).



Figura 4:
Rentabilidad del
EMBIGD excl. CCG

®® EMBIGD excl. CCG

= indice de componentes no libres de FH excl. CCG

= indice de componentes libres de FH excl. CCG

indice de componentes parcialmente libres de FH excl. CCG
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Las rentabilidades pasadas no son un indicador de resultados futuros. Esta simulacion histérica se utiliza exclusivamente con fines ilustrativos.

Fuente: Bloomberg, Factset, Candriam, a 30/09/2022.

Crecimiento del PIB

de las autocracias:

Puesta a prueba

Nuestra simulacién histérica ha confirmado que la
rentabilidad relativa de una cartera de deuda publica
puede mejorarse excluyendo a emisores en funcién
de los umbrales minimos de elegibilidad, como las
libertades civiles (LC) y los derechos politicos (DP),

especialmente de forma equitativa.

Nuestros resultados confirmaron las conclusiones
del estudio de luces nocturnas de Martinez, asi como

nuestra conviccidn de que la exclusién de las
autocracias no deberia afectar negativamente a la
rentabilidad de una cartera de deuda publica
sostenible. También muestran que no es muy
frecuente que las autocracias presenten
oportunidades de inversién «<imperdibles» como ha

demostrado recientemente la deuda publica rusa.
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En huestro modelo,
la puntuacion global
de sostenibilidad de
un pais es la media
del Capital humano,
el Capital social y el
Capital econémico,
eficiente desde

el punto de vista
medioambiental,
creada utilizando el
Capital natural como
multiplicador.




Nuestro marco.

La preservacion del medio ambiente ocupa un lugar central en nuestro marco,

para reconocer el reto mds significativo al que se enfrenta la humanidad.

El capital natural es limitado. Para incorporar esta limitacion en nuestro modelo
mds reciente, utilizamos la puntuacién de Capital natural como multiplicador
para los otros tres tipos de capital. Los paises se evaluan sobre la eficiencia
con la que crean bienestar en forma de Capitales humanos, sociales y
econdmicos, teniendo en cuenta el posible agotamiento o dafio al medio

ambiente natural en el proceso de creacion de este bienestar.

Nuestro marco de sostenibilidad es dindmico y cambia a medida que
evoluciona la manera en que entendemos los fendbmenos que estamos
tratando de capturar. A menudo se han desarrollado conceptos de
sostenibilidad de la deuda publica con un enfoque universal y se aplican
criterios menos estrictos a los paises en desarrollo. Esto suele dar lugar a
resultados estaticos, que no reflejan con precisién las circunstancias

cambiantes y las diferentes prioridades de los paises.

Nuestro marco evalGa cada pais en funcién del nivel de desarrollo. En nuestro
modelo, la puntuacién global de sostenibilidad de un pais es la media del
Capital humano, el Capital social y el Capital econémico, eficiente desde el
punto de vista medioambiental, creada utilizando el Capital natural como

multiplicador.

Nuestro enfoque tiene por objeto hacer que sea mds dificil que la puntuacion
de un pais compense los dafios medioambientales mediante la creacidn de
otra forma de capital, dado que las puntuaciones para las formas de capital
extensibles se evaldan con respecto a los insumos medioambientales
necesarios para crearlos. No afirmamos que este método resuelva plenamente
todos los problemas de sostenibilidad «baja» frente a «fuerte», pero creemos

que es un paso importante hacia adelante.
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Capital natural:

descarbonizacion, o si no...

La crisis climatica solia ser en gran parte un asunto
académico hace tan solo unos afos. Hoy en dig, la
emergencia medioambiental se presenta a todo
color en las noticias casi a diario: fenémenos
meteoroldgicos extremos, incendios forestales
devastadores y otros acontecimientos impactantes,
como el Artico y la Antértida con temperaturas,
respectivamente, 30 °C y 40 °C por encima de sus
medias a largo plazo a la vez, cuando es invierno en
un hemisferio y verano en el otro?. El conocido como
«glaciar del juicio final» en la Antartida se ha
desestabilizado y podria colapsarse en cinco afos,
causando un aumento sin precedentes del nivel del

mar??,

Figura 5:
Temperaturas récord, junio de 2022

Fuente: NASA?, a junio de 2022.
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Si bien los polos de la Tierra siguen pareciendo
demasiado lejanos para llamar la atencidn de las
personas, las consecuencias del calor extremo han
entrado en los hogares en casi todas partes. Este
afo, en 2022, el nacimiento del rio briténico Témesis
se secO por primera vez en la historia registrada. En
Francia, las centrales nucleares no podian enfriarse
correctamente debido al calor extremo exterior, por
lo que la energia tuvo que cortarse?. Las olas de calor
sin precedentes abrasaron el hemisferio norte,
marcando récords de temperatura en todas partes,
mientras que China informd que sus temperaturas
de la superficie estén subiendo mads rdpido que los

promedios mundiales.



Actualmente existen pruebas cientificas aplastantes
que demuestran que el aumento significativo de las
emisiones de gases de efecto invernadero a la
atmosfera es el resultado de la actividad humana,
incluida la deforestacion. Cuando tierras,
infraestructuras y ciudades sustituyen a los
invaluables sumideros de carbono que son los
bosques, con la ayuda de la industria maderera, todo
ese dioxido de carbono no tiene donde iry se acumula

en la atmoésfera.

A partir de marzo de 2021, el Reglamento de la UE
relativo a la divulgacion de informacion sobre finanzas
sostenibles (SFDR) entrd en vigor para mejorar la
transparencia en el mercado de la inversion sostenible.
Dicho Reglamento incluye requisitos para la
informacion de indicadores clave de rendimiento y
también permite que la reduccién de las emisiones
sea un objetivo de los fondos sostenibles. Dicho esto,
sigue habiendo problemas con la fiabilidad de los
datos de intensidad de carbono, que a menudo se

publican con retrasos sustanciales.

La intensidad de carbono de una economia es un
simple cdlculo, que toma las emisiones de carbono
y las divide por el PIB que un pais genera en el mismo
ano. Sin embargo, el diablo estd en los detalles. Por
ejemplo, con el aumento de los precios del petrdleo,

los exportadores de petréleo y gas parecen generar

Figura 6:

Emisiones de CO, por sector y tipo de combustible fosil utilizado

Universo de inversion
Emisiones por sector

® Electricidady
calefaccion

® Industria
® Transporte
Residencial
® Servicios
@ Agricultura

@® Otros

Fuente: Candriamy AIE, julio de 2022.

un mayor PIB por la misma cantidad de carbono
emitido o exportado. Hace que los paises exportadores
de energia parezcan mas eficientes en términos de
carbono sobre el papel, lo que resulta claramente
enganoso. Por el contrario, la depreciacion de las
monedas de los paises que compran el petrbleo tiene
el efecto contrario: puesto que su PIB disminuye en
doélares y las emisiones siguen siendo las mismas,
parece que estos paises son menos eficientes en

términos de carbono.

Por lo tanto, los datos estandarizados de intensidad
de carbono estdn influidos por las fluctuaciones de
los precios del petrdleo y el gas, asi como por las
divisas. Para evitar basarnos en datos que pueden
confundir fécilmente, estamos introduciendo nuestro
modelo propio de emisiones disefiado para hacer un
seguimiento de la trayectoria de la descarbonizacién
de los paises. Se basa en un resultado empirico bien
establecido que el crecimiento econdmico desconecta
en primer lugar de la intensidad de carbono, a
continuacion de las emisiones per capita, y por Gltimo

de las emisiones totales?.

En primer lugar, analizamos el desglose de las
emisiones por sectores para cada pais, y luego
consideramos el desglose de las emisiones por fuente
de energia utilizada por cada sector, como puede

verse en la Figura 6.

Universo de inversion Emisiones
generacion de electricidad y calefaccion

1.1%

@® Carbdn

® Petroleo

® Gas

@® Otros
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Los dos grdéficos sobre el origen de las emisiones
de

descarbonizacion pueden lograrse mads facilmente

(Figura 6) muestran que los objetivos
en el caso de algunos sectores, en relacién
principalmente con las soluciones tecnolbgicas
disponibles en ese momento. Esto se refleja en los
resultados de modelizacién llevados a cabo por la
Comision Europea (el modelo PRIMES de Eurostat), que
incorporamos a nuestro marco de sostenibilidad de
la deuda pUblica y comentamos en nuestro informe:
«;Estd lista la UE para las cero emisiones netas de cara
a2050?» publicado tras la conferencia COP26 de 2021%.

Basdndonos en las consideraciones de modelizacion
anteriores, asignamos diferentes penalizaciones
dentro de nuestro modelo de emisiones: los sectores
mads dificiles de descarbonizar tienenlas penalizaciones
mds pequefas y los mas faciles las mayores. Por lo
tanto, los esfuerzos de descarbonizacion de cada pais
se evaluan en funcidén de lo que actualmente se

considera factible, segln las proyecciones de Eurostat.

Al considerar el desglose de las emisiones por

combustible para cada uno de los sectores, la

Figura7:
Puntuacién de intensidad de carbono

Fuente: Candriam, julio de 2022.
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cantidad de penalizaciones que asignamos refleja
también la eficacia con la que un pais estd
aprovechando el potencial de ahorro que ofrece la
nueva instalacién de capacidad de energia renovable.
La Agencia Internacional de Energias Renovables ha
informado de que dos tercios de la capacidad de
energia renovable instalada en 2021 produjo una
energia mds barata que la ofrecida por la opcién de
combustible fosil més barata?. Esto significa que
seguir utilizando centrales eléctricas de carbdn,
cuando se disponga de energia renovable mucho
mdas barata, atraerd la penalizacidén mads alta, seguida

del petroleo, el gas y otros combustibles fosiles.

Estamos utilizando el resultado de nuestro modelo
de emisiones como un modificador de la intensidad
general de carbono de la economia. En primer lugar,
tiene en cuenta hasta qué punto los paises van hacia
la descarbonizacién (en su conjuntoy especificamente
para cada sector) y, en segundo lugar, los tipos de
combustibles que utilizan para satisfacer sus

necesidades energéticas.



a1

Asignamos diferentes
penalizaciones dentro
de nuestro modelo

de emisiones: los
sectores mas dificiles
de descarbonizar tienen
las penalizaciones mas
pequefias y los mas
faciles las mayores.

Lideres y rezagados

Dentro del modelo de emisiones de carbono,
Suiza, Suecia y Dinamarca se encuentran
en la parte mds alta de nuestra clasificacion,
mientras que Rusia, Ucrania, Irdn y Kazajistan
se encuentran entre los paises con los
peores registros de descarbonizacion. El
peor registro pertenece a Mongolia, debido
principalmente a la excesiva dependencia

del carbén, seguido de Ucrania y Suddafrica.

Entre los paises del sudeste asidtico se
observaron otros esfuerzos débiles de
descarbonizacion: China e Indonesia se
sitGan por debajo del nUmero 80 de 123
paises, y Malasia (91) y la India (98) van
incluso peor. Por el contrario, algunos de sus
homoélogos de los mercados emergentes
rindieron muy bien, como Uruguay (5) y
Costa Rica (8). Ambos paises estén
demostrando un modelo de desarrollo al
margen de las emisiones de carbono que
el resto del mundo emergente podria

intentar emular.
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Seguimiento:
Deforestacion

En uno de nuestros Gltimos informes, nos centramos
en la deforestacion como factor clave en el capital
natural. Aunque nos alegrd ver que el acuerdo para
poner fin a la deforestacion surgiera como uno de
los pocos resultados palpables de la conferencia de
la COP26%, creemos que aun queda mucho por hacer.
La destruccidn de los bosques mundiales pone en
riesgo las ambiciones de descarbonizacion de
muchos paises, ya que los bosques actian como un
sumidero de carbono, proporcionando de manera
efectiva el «netas» del «cero emisiones netas».
Ampliamos este tema, ya que se refiere a las
ambiciones de la UE para 2050, en nuestro articulo
publicado después de la COP26 en 20213

Deforestacion y biodiversidad

Tras afos de retraso causado por la pandemia de
COVID-19, la Cumbre Mundial sobre Biodiversidad
por fin se celebrard en 2022 en Montreal®?, y los dos

problemas de la deforestacion y la biodiversidad

Figura 8:

estdn estrechamente vinculados. La destruccion de
los bosques no solo conduce a la desaparicién de
ecosistemas forestales enteros, sino que provoca
consecuencias de gran alcance, por ejemplo, debido
a un circulo hidrico daiado®, lo que provoca una
mayor pérdida de la biodiversidad, asi como el
cambio climético. La fauna ya ha sufrido una pérdida
global de alrededor del 70 % desde la década de
1970%4. Si la pérdida de biodiversidad continGa
(actualmente se esté acelerando), nuestros sistemas
de suministro de alimentos sufrirdn dafos directos.
Abordaremos este tema con mds detalle en la

siguiente seccién de este informe.

Lideres y rezagados

En el subcomponente hdbitat natural y biodiversidad
del capital natural, los paises asidticos se sitGan en
la parte inferior; China, Malasia e Indonesia se
encuentran por debajo de los 100 primeros e Indonesia

ocupa el tltimo puesto.

Puntuaciones para el componente de hébitat natural y biodiversidad del capital natural

Fuente: Candriam, julio de 2022
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Se estdn llevando a cabo esfuerzos de reforestacion en una serie de paises

que sufrieron la destruccion de los bosques. Para tener éxito, este proceso

requiere el apoyo de comunidades locales que, por ejemplo, se han basado

en la explotacién forestal como medio de vida.

Candriam participa en estos esfuerzos junto con sus socios WeForest, apoyando

un proyecto de reforestaciéon en Senegal.

Respirar nueva vida en
comunidades vulnerables:
Restauracion de los manglares
de la Casamanza en Senegal?®

Las cuestiones medioambientales son uno de los
ejes centrales del Instituto Candriam para el
Desarrollo Sostenible, que lidera las iniciativas
filantropicas de nuestra empresa. Al centrarse
en el climay en cuestiones relacionadas con el
clima como la deforestacion dentro de su
estrategia de inversion, era l6gico que Candriam
fuera socio comercial de WeForest, una
organizaciéon sin dnimo de lucro que trabaja con
comunidades, organizaciones locales y ONG para

desarrollar proyectos de reforestacion escalables.

WeForest cuenta actualmente con 49 000
hectareas en restauracion (el equivalente a 61
millones de arboles y cerca de 60 000 campos
de fatbol) en 14 zonas geograficas. Tienen un
objetivo ambicioso: regenerar 100 000 hectdareas
haciendo crecer alrededor de 100 millones de

arboles para 2025.

Senegal tiene unas 185 000 hectdreas de estuarios
manglares. Pero su uso para la lena, la madera
de construccion y el carbéon ha provocado la
pérdida de alrededor del 25 % de los bosques de
manglar del pais. Las sequias en las décadas de

1970 y 1980 también devastaron a los manglares.

Los manglares son dreas formadas por arboles

tropicales que prosperan en condiciones que la

mayoria de los drboles nunca podria tolerar: sales,
aguas costeras y el interminable vaivén de las
mareas. Con la capacidad de almacenar grandes
cantidades de carbono, los bosques de manglares
son armas clave en la lucha contra el cambio
climatico, pero en las Gltimas décadas se han
diezmado debido al establecimiento de cultivos de
gambas y plantaciones de aceite de palma, asi
como sequias recurrentes en muchos paises. Sin
embargo, desempefnan un papel inestimable para
las comunidades locales, actuando como
amortiguadores para evitar que el agua salada
inunde las tierras agricolas, para absorber gases
de efecto invernadero y para proporcionar alimentos
para muchos tipos de pescados que son fuentes

de alimentos para las personas que viven alli.

Candriam estd apoyando ahora un importante
programa de reforestacion en Senegal, con el
objetivo de restaurar los manglares de la
Casamanza plantando 494 hectdreas de manglares
(mas de dos millones de érboles), el equivalente de
casi 600 campos de fltbol. La plantacion de arboles
serd realizada por personas locales bajo la
supervision de WeForest. Las comunidades locales
participan plenamente en el proceso, desde la

iniciacion hasta la plantacion y el seguimiento.
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Capital humano -

Algo para reflexionar...

En 2022, vimos cémo los combustibles fésiles y los
alimentos podian usarse como armas durante un
conflicto. Desde la invasién de Ucrania, Rusia, a través
de sus empresas estatales, ha rescindido las entregas
de gas natural a algunos paises europeos con
gobiernos que Putin declaré como «hostiles»®. Antes
de eso, el Gobierno ruso, en contravencién de sus
obligaciones contractuales, también interrumpid las
entregas de energia a otros paises europeos con el
pretexto de dificultades técnicas o incluso de fuerza
mayor¥. Esto ha provocado un aumento significativo
de los costes energéticos y ha impulsado aln mas
la inflacién al alza, lo que ha hecho que muchos

hogares sufran una considerable tension financiera.

Las autoridades rusas también han interrumpido y
expropiado los envios de cereales ucranianos3® que
iban a Oriente Medio, Africa y muchos otros destinos

de exportacién. Rusia y Ucrania son actores agricolas

Figura 9:
Seguridad, produccién y suministro de alimentos

Fuente: Candriam, julio de 2022
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clave, y juntos exportan casi el 12 % de las calorias
alimentarias negociadas a escala mundial. Son los
principales proveedores de materias primas agricolas
bdasicas, como el trigo, el maiz y el aceite de girasol®®.
Las sanciones contra Rusia y la limitada capacidad
de Ucrania para exportar alimentos han suscitado
serias preocupaciones sobre la seguridad alimentaria,
tal vez por encima de la inflacion de los precios de los
alimentos. Se alcanzd un acuerdo para reanudar las
exportaciones de Ucrania®, pero los ataques rusos
contra instalaciones portuarias pusieron el futuro de
este acuerdo al capricho del régimen autocrético de
MoscU“. Aunque las cosechas de cereales han sido
buenas, las perturbaciones podrian haber estimulado
algunos beneficios en los mercados de cereales®, lo
que ha dado lugar a beneficios récord para el pufiado

de empresas que dominan el comercioy la distribucion.



a1

En 2022, vimos como los
combustibles fosiles y los
alimentos podian usarse como
armas durante un conflicto.

Si bien laresolucién del bloqueo ucraniano ha dado
un respiro por el momento, las huevas perturbaciones
siguen siendo un peligro a medio plazo. Los precios
de los fertilizantes dependen de los precios de los
combustibles fosiles y el cambio climatico estd
agravando el peligro de futuras crisis alimentarias.
Por lo tanto, hemos mejorado nuestro marco de
sostenibilidad antes de lo previsto para reflejar la
produccién y el suministro de alimentos, la
autosuficiencia y, en Gltima instancia, la seguridad
alimentaria. Dentro de Capital humano, hemos
anadido un nuevo subcomponente en «Necesidades
basicas y calidad de vida» para reflejar las nuevas

realidades mundiales (véase Figura 9).

Lideres y rezagados

Los lideres generales de la seguridad alimentaria
son Nueva Zelanda junto con paises europeos como
Paises Bajos, Alemania, Noruega, Irlanda y la
Republica Checa. Los mds rezagados se encuentran
principalmente en el Africa subsahariana (Congo,
Tanzania, Mozambique y Nigerio), Venezuela en

Sudameérica y la India.

Entre las mayores economias asidticas, China
ocupa un puesto bastante bueno (38), pero la India
y Pakistén se encuentran fuera de los 100 primeros,
e Indonesia no muy lejos (94). No se han producido
cambios drdsticos en estas clasificaciones a lo
largo de los anos porque son resultado de los
altimos 10-20 afos de patrones climaticos. Sin
embargo, con los nuevos récords de temperatura

registrados cada afo, no deberiamos ser

complacientes porque la situacién puede cambiar

rdpidamente, con nuevos riesgos que se

materializan.

La intensificacion de la crisis climatica va a afectar
ala crisis alimentaria, ya que a los paises les resulta
dificil asegurar alimentos suficientes para alimentar
a sus poblaciones. Como se menciona en la seccion
anterior, China ha registrado un aumento de las
temperaturas de la superficie por encima de los
promedios mundiales“®. Los riesgos en esta area
estdn interconectados, ya que los estudios han
demostrado que es probable que el aumento de las
temperaturasy el répido ritmo del cambio climatico
provoquen mds conflictos, pues la inseguridad

alimentaria es uno de los catalizadores clave?*4.

El cambio climéatico ya estd causando muerte y
devastacion en toda Asia: las inundaciones
«cataclismicas» han matado a mds de mil personas
en Pakistdn?*®, China ha emitido su primera alerta
nacional de sequia“s, los cultivos se ven
amenazados, el rio Yangtsé se ha secado causando
escasez de energia¥, lo que ha requerido la
introduccion del racionamiento de energia®.
Ademds, el clima extremo ya ha amenazado los
cultivos de arroz en varios paises, entre ellos la

India, el mayor exportador?e.

La pérdida de naturaleza y biodiversidad causada
por la actividad humana y el cambio climético
puede llevar a revisiones a la baja de la calificaciéon
de la deuda publica. Segun un estudio reciente,
que analizé la relacién directa entre la pérdida de
naturaleza (que suele afectar a la seguridad
alimentaria) y las calificaciones de la deuda
publica, los paises que mds riesgo presentan al
respecto son Malasia, Ching, la India e Indonesia®®.
La calificacién crediticia de la deuda publica de
China, en particular, podria rebajarse seis peldanos,
y en el caso de Malasia podria ser incluso peor. La
India podria perder cinco peldafios e Indonesia
cuatro®. Sin duda, los fendbmenos meteorologicos
adversos, como el calor y las sequias extremas,

pueden contribuir a estos riesgos.
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Figura10:

Cambios de calificacién debido al colapso parcial de la naturaleza y a la
continuacién de la situacion (pérdida de naturaleza gradual a la velocidad actual)

® Continuacion de la situacion
= Colapso parcial de la naturaleza
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Fuente: Pérdida de naturaleza y calificacién crediticia de la deuda pablica, Finance for Biodiversity Initiative, junio de 2022

Este estudio, publicado por la Finance for Biodiversity
Initiative, logré un objetivo muy importante de
atraer la atencidn de la industria financiera a este
tema. Es igualmente importante entender que, en
realidad, las consecuencias de la pérdida de la
naturaleza en un pais no se limitan a ese pais. Todos
los ecosistemas estdn conectados de muchas
maneras complejas que la ciencia todavia no
entiende plenamente, y pensar que la pérdida de
la naturaleza en un pais no estd correlacionada
con la pérdida de la naturaleza fuera de sus
fronteras es similar a un error cometido durante la
crisis financiera global de 2007-2008 cuando se
asumié que los impagos de los prestatarios
hipotecarios en diferentes estados de los Estados
Unidos no estaban correlacionados. Por tanto,
cuando los prestatarios estresados de EE. UU.
empezaron a incurrir en impago al mismo tiempo,

contrariamente a las expectativas del mercado (y

NOVIEMBRE 2022
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los modelos existentes), los titulos de deuda de alta

calificacion sufrieron pérdidas significativas.

Asia es hogar de algunas de las economias mds
intensivas en carbono del mundo. En nuestro marco,
Asia ocupa uno de los puestos mds bajos dentro
del componente hdbitat natural y biodiversidad en
capital natural, y China, Malasia e Indonesia se
encuentran fuera de los 100 primeros paises.
Ademds, el aumento de las temperaturas de la
superficie se estd acelerando en toda la region.
Nuestro marco ha sefialado una gran probabilidad
en la préxima década de un acontecimiento de
riesgo de cola enla regidn, que no seria contenido
niaislado enun pais en particular. Las consecuencias
de este acontecimiento podrian ser muy graves, y
la perturbacioén del sistema global extrema, sobre
todo teniendo en cuenta que casi el 60 % de las

personas en este planeta viven en Asia.



Capital social -

Estamos juntos en esto

Los criterios de seleccion de paises mads influyentes
de nuestro marco de sostenibilidad son el capital
naturaly la democracia; este Gltimo es un factor clave
en el capital social. La cuestion mds urgente ala que
se enfrenta la humanidad es la crisis climatica, y es
un problema comudn, ya que todos vivimos en el
mismo planeta. Es poco Gtil si la UE logra la
descarbonizacién neta para 2050, si la mayoria de
los paises no pertenecientes ala UE siguen quemando
combustibles fésiles e ignoran los objetivos del
cambio climatico. Este problema comuin exige

soluciones que se implementen en todo el mundo.

Los grandes retos mundiales se abordan a través de
organizaciones supranacionales como las Naciones
Unidas (ONU) y la Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (OCDE), y mediante el uso

de acuerdos internacionales.

Sin embargo, involucrar a las autocracias en este
proceso suele ser un reto. El proceso de toma de
decisiones de la mayoria de las grandes
organizaciones internacionales es democrdtico, a

menudo explotado por regimenes autoritarios para

Figurall:
Responsabilidad democratica

Fuente: Candriam, octubre de 2022.

su percepcidn de interés propio, en lugar del bien
comun de la humanidad. Por ejemplo, cuando la
Asamblea General de la ONU votd a principios de
2022 su histérica resolucion que condenaba la
invasion de Ucrania, votaron en contra Bielorrusia,
Corea del Norte, Eritrea y Siria, mientras que Cuba,

Nicaragua y China se abstuvieron®.

De hecho, en los dltimos cinco anos se siguid
reduciendo el nivel de responsabilidad democratica
a nivel mundial. La Figura 11 muestra el periodo

examinado de acuerdo con nuestro marco.

Lideres y rezagados

Entre los paises que demuestran una mayor mejora
en la responsabilidad democrdatica se encuentran
los que aspiran a incorporarse a la UE, como
Montenegro, Macedonia del Norte, Moldavia vy
Armenia. La peor tendencia se observd en Hong Kong
debido alos esfuerzos de Pekin por aplastar el sistema
democrdtico bien documentado en esa zona. Otros
rezagados destacados son Nicaragua, Tanzania,

Venezuelq, El Salvador y Mozambique.
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Capital econémico - Sistemas
energéticos en transicion

En nuestro articulo «¢Estd lista la UE para las cero
emisiones netas de cara a 2050?», que publicamos
como respuesta a la COP26, esbozamos nuestra
metodologia para evaluar el proceso de transicion
energética de cada pais dentro de nuestro marco
de sostenibilidad de la deuda publica. En ese
documento, subrayamos los riesgos parala seguridad
nacional que plantea el exceso de dependencia de
los paises de la UE sobre el gas ruso. La invasion rusa
de Ucrania ha alterado las ideas en torno a la
seguridad energética europea. También se convirtio
en un catalizador para la transicién energética en
todo el continente, acelerando su ritmo con la ayuda
de REPowerEU®3, una mejor diversificacion de las
fuentes de energia y una financiacién adicional para

energias renovables, como el hidrégeno.

Ademds, el uso del gas y el petréleo como arma por
parte de Putin ha alimentado un aumento de lainflacion
mundial, poniendo a cientos de millones de personas
al borde de la pobreza en todo el mundo. Esto ha
demostrado una vez mas la insuficiencia de los marcos
ESG comunes para el andlisis de la deuda publica, que
consideran la transicién energética Gnicamente en
términos de impacto medioambiental (emisiones). Esto

ignora factores de gran actualidad, como la seguridad

a1

Estamos convencidos de que
la transicion a las fuentes de
bajas emisiones de carbono
afectara a cada pais y el papel
del Estado en una economia
tendra que ser reevaluado.

energética, la autosuficiencia energética y la
competitividad global que un pais puede obtener a
través del acceso a energias renovables, que en la
mayoria de los casos son las fuentes de la energia mas

baratas disponibles hoy en dia.

Estamos convencidos de que la transicion alas fuentes
de bajas emisiones de carbono afectaré a cada pais
y el papel del Estado en una economia tendré que ser
reevaluado. Lo mds importante es que los gobiernos
tendrdn que financiar grandes proyectos de
infraestructuras en torno a una electrificacién masiva
de todos los sectores de sus economias. Ademads, el
episodio de inflacidn en la oferta que comenzdé como
consecuencia de las perturbaciones en la cadena de
suministro durante el COVID se vio muy agravado por
el posterior repunte de los precios de la energia. La
inminente transformacién de la economia mundial
traerd consigo perturbaciones a todos los sectores y
es probable que la imposicién de impuestos sobre el
carbono vaya a ser global. Hemos visto el principio de
esta transformacion a través del Mecanismo de Ajuste
en Frontera por Carbono de la UE* y los sistemas de

comercio de derechos de emisién en la UE®® y China®®.

Por lo tanto, el seguimiento de la transicion energética
es la piedra angular de la evaluacién del capital
econdmico de un pais, su futura competitividad en
como la

los mercados mundiales, asi

descarbonizacion gradual de su economia.

Metodologia

Nuestro enfoque a la transicién energética se basa
en nuestra conviccién de que su éxito dependerd de
tres componentes clave de la descarbonizacion: la
electricidad y la energia total, la eficiencia energética
y lacapacidady la generacion de energias renovables

(véase Figura 13).
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Figura13:
Capital econémico — Transicion energética y sus elementos

Regulacion energética Balance de la energia total
Electricidad y

energia total AT GE

electricidad y balance CEIES CleRllies

0 of ; Eficiencia general del
Regulacion de eficiencia 9

Transiciéon . Eficiencia — consumo
energética energética S
g Eficiencia deIA consumo de e
electricidad
Regulacion de las Hidrauli-
: 2 energias renovables Sl ca Biocom-
Capacidad y generacion bustibles
de energias renovables » )
Cuota de generacion de Edlica Resid- y otros
energias renovables uos

Fuente: Candriam, octubre de 2022.

El componente de electricidad y energia total considera la combinacién de
combustibles energéticos, prestando especial atencién ala electricidad como

un importante instrumento de descarbonizaciéon (véase Figura 14).

Figura14:
Puntuaciones electricidad y energia total

Fuente: Candriam, julio de 2022.
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El uso del carbén en Europa ha aumentado desde el
comienzo de la guerra en Ucrania. Se ha utilizado como
sustituto parcial del gas ruso, a pesar de que el carbdén
es el combustible fosil mdas intensivo en carbono y
contaminante. Sin embargo, si una alternativa mas
sostenible no sustituye a esta «medida de emergencia»,
el uso continuado del carbdn tendria el efecto de frenar
la transicién energética de un pais o una region entera.
Podemos verlo ahora mismo en Asia, el mayor usuario
del mundo de carbén, que tiene la peor puntuacion
que cualquier otra regidn mundial de este
subcomponente. Por el contrario, América Latina es la
region que menos utiliza el carbén a nivel mundial, por

lo que obtuvo la puntuacion mds alta dentro de este

Figura15:
Puntuacion de la eficiencia energética

Fuente: Candriam, julio de 2022.

Dentro de este factor, los paises desarrollados de
Europa se situaron a la cabeza, mientras que
Latinoamérica fue el mdas rezagado. Asia obtuvo
mejores puntuaciones que otras regiones en vias de
desarrollo, y China rindié especialmente bien, tal vez
dando una indicacion temprana de lo que puede
lograrse cuando se introducen planes de comercio
de derechos de emision. Esperamos que los elevados
precios de la energia fuercen a muchos paises a ser
mds eficientes en términos energéticos, impulsados

por el sector residencial.

componente. Europa emergente ha obtenido mejores
puntuaciones que Africa y Oriente Medio. Entre las

economias avanzadas, la Europa desarrollada es lider.

Las puntuaciones de eficiencia energética reflejan
la combinacién del consumo de energia para cada
sector de la economia y la eficiencia tanto de la
produccién energética como del consumo de
energia. El uso eficiente de la energia va a ser cada
vez mds importante en un entorno en el que la
seguridad energética y la perturbacion de los
patrones del comercio de energia dominan el
panorama del suministro, pero ain mds cuando los

planes de comercio de carbono se generalicen.

Como hemos mencionado anteriormente, la
descarbonizacion de varios sectores clave dependerd
en gran medida de los avances tecnologicos y
cientificos. El aislamiento y la renovacion de edificios
antiguos para que sean mds eficientes
energéticamente no es exactamente de vanguardia.
Sin embargo, como dijimos en nuestro reciente
articulo «¢Estd lista la UE para las cero emisiones
netas de cara a 2050?», el ritmo de aislamiento de
los edificios mds antiguos ha sido demasiado lento
y los gobiernos tendrdn que ayudar a los propietarios

de viviendas con los costes.
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El componente de capacidad y generacion de

energias renovables comprende incentivos
reglamentarios para las energias renovables y la
capacidad instalada para cada tipo de fuentes de

energia. Aqui es donde los paises registran una

Figura16:

puntuacidn muy baja en general pero donde, por
consiguiente, vemos las mayores oportunidades de
mejora, especialmente teniendo en cuenta la
impresionante caida de los costes de instalacion de

la energia edlica y solar en la Gltima década.

Puntuacion de la capacidad y la generacién de las energias renovables

Fuente: Candriam, julio de 2022.

Los paises latinoamericanos  han  sido
tradicionalmente fuertes en lo que respecta a las
energias renovables dada la abundancia de recursos
hidricos. Sin embargo, la energia hidroeléctrica
conlleva su propio riesgo de sostenibilidad, como la
deforestacion, que, junto con el cambio climatico®’
y La Nifa®8, afectaron al ciclo del agua en la region.
Esto, a su vez, puede dar lugar a grandes sequias,
afectando ala capacidad de los paises de depender
de los hidrocarburos para la produccién de energia,
asi como a la perturbacién de la seguridad

alimentaria (cosechas locales).

La transicién energética y la descarbonizacion
implican una perturbacién significativa de la
actividad econdmica a escala mundial y los
gobiernos desempefiardn un papel principal a la
hora de reformar la manera en que valoramos las

economias.

Dado que la necesidad de que las emisiones globales

alcancen su méaximo para 2025%, los paises deben

NOVIEMBRE 2022

actuar répidamente. A los rezagados les resultaré
mucho mds caro realizar la descarbonizacién mas
adelante, ya que las provisiones con bajas emisiones
de carbono estardn cada vez mds integradas en las

relaciones comerciales.

Ademds, la demanda de productos sostenibles de
los consumidores estd creciendo rdpidamente en
los mercados desarrollados. Los paises que ganen
la carrera de la descarbonizacién podrian cosechar
grandes recompensas en el mercado mundial de

exportacion altamente competitivo.

a1

El uso continuado del carbén
tendria el efecto de frenar la
transicion energética de un
padis o una region entera.



Conclusion.

Dado que la era de tipos de interés bajos y apoyo de los bancos centrales ha

llegado a su fin, hay nuevos actores en juego.

La aparicién de un cisne gris tras otro proclama cambios geopoliticos
monumentales, la volatilidad del mercado, la inflaciébn que resurge
persistentemente y la renovada presion sobre los paises ricos y los pobres
porigual. La crisis climatica es el reto mds acuciante de nuestro tiempo, pero
es poco probable que las soluciones se vean respaldadas por la abundancia
de «capital barato», ya que se ha convertido en algo del pasado. En la mayoria

de los casos, los gobiernos tendrdn que intervenir.

La carrera por descarbonizar la actividad econémica esté acelerando, pero
adn no es lo suficientemente rapida. El cambio presenta una gran oportunidad
para el sector financiero y, tras muchos afos, el camino por delante parece
mads claro: invertir de forma sostenible para apoyar soluciones a largo plazo
puede generar un impacto positivo y una rentabilidad superior. Esta demanda
proviene de la base; cada vez mds, los consumidores quieren tomar decisiones

sostenibles, tanto si se trata de bienes y servicios como de ahorros e inversiones.

Para ayudar a alcanzar los objetivos sostenibles en el mercado de deuda
publica, la comunidad inversora debe apoyar a los paises soberanos que
quieren formar parte de la comunidad internacional y lidiar con la crisis
climatica, manteniendo al mismo tiempo normas democraticas y derechos
humanos a nivel local. Este apoyo debe incluir la provision de financiaciéon a

tales gobiernos, y esto es lo que nuestro marco intenta abordar.

Hace 25 afios, Candriam® se convirtid en una de las primeras gestoras de
activos en adoptar la inversidon responsable. Hoy en dia existe una comunidad
en rdpido crecimiento de inversores, instituciones y gobiernos que no ven al
mundo como una competicidon despiadada de ganadores y perdedores para
conseguir dinero répido, sino como un lugar para cooperar y encontrar

soluciones comunes juntos.

Basdndose en sélidas convicciones sobre lo que constituye la sostenibilidad
de la deuda puUblica y tratando de apoyar soluciones para los desafios

mundiales actuales, los inversores pueden marcar una diferencia real.
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AneXxo.

Clasificacion de paises

N = Capital natural, H = Capital humano, S = Capital social, X = Capital econémico
Puntuacion - refleja la puntuacién general de sostenibilidad de un pais
N, H, S, X - Las puntuaciones de capital se muestran en percentiles, lo que indica qué porcentaje del

universo general supera un pais en el capital correspondiente

Pais Puntu- Entra/ Percentiles
acion Sale N H s X
1 Dinamarca 100.00 ENTRA 98% 98% 99% 100%
2 Suiza 96.27 ENTRA 100% 93% 94% 98%
3 Finlandia 94.68 ENTRA 98% 90% 98% 92%
4 Luxemburgo 92.14 ENTRA 93% 93% 100% 83%
5 Reino Unido 88.96 ENTRA 96% 100% 87% 99%
6 Suecia 87.52 ENTRA 99% 89% 95% 98%
7 Alemania 85.06 ENTRA 93% 96% 88% 95%
8 Francia 84.00 ENTRA 97% 86% 84% 90%
9 Irlanda 83.84 ENTRA 95% 84% 89% 82%
10 Noruega 82.79 ENTRA 85% 99% 96% 93%
n Austria 82.65 ENTRA 94% 88% 92% 85%
12 Paises Bajos 82.16 ENTRA 89% 95% 98% 91%
13 Espana 81.04 ENTRA 92% 73% 80% 96%
14 Bélgica 80.98 ENTRA 9% 84% 89% 87%
15 Nueva Zelanda 77.97 ENTRA 88% 89% 97% 88%
16 Estonia 75.69 ENTRA 74% 77% 86% 63%
17 Portugal 72.74 ENTRA 90% 79% 84% 80%
18 Bermudas 71.35 ENTRA 89% 69% 90% 52%
19 Malta 70.18 ENTRA 87% 80% 80% 86%
20 Japoén 69.68 ENTRA 76% 81% 85% 93%
21 Canadd 69.24 ENTRA 82% 85% 93% 84%
22 Islandia 67.25 ENTRA 81% 94% 93% 76%
23 Italia 67.14 ENTRA 84% 75% 70% 81%
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40
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46

47

48
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57

58

Eslovenia
Uruguay

Coreaq, Rep.
Australia

Costa Rica
Republica Checa
Israel

Chipre

Estados Unidos
Croacia

Lituania

Grecia

Chile

Hungria
Republica Eslovaca
Singapur

Letonia

Polonia

Hong Kong SAR, China
Bulgaria

Ruanda
Rumania
Malasia

México

Panama

Brasil

TUnez
Macedonia del Norte
Argentina
Bahamas, Las
Albania

China

El Salvador

Kenia

Perd

Jordania

66.11

64.03

62.82

62.07

61.84
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58.20

57.44

57.24

56.89

56.28

55.98

55.86
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54.48
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48.04
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40.81
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36.84
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36.40
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34%

74%
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43%
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60 Qatar 33.76 SALE 23% 63% 65% 40%

61 Moldavia 33.52 ENTRA 43% A% 51% 21%
62 Marruecos 33.17 ENTRA 52% 28% 34% 69%
63 Tailandia 33.14 SALE 35% 58% 26% 56%
64 Surinam 33.13 ENTRA 25% 44% 54% 19%
65 Filipinas 32.84 ENTRA 42% 25% 43% 57%
66 Turquia 32.39 SALE 52% 52% 13% 55%
67 Jamaica 31.59 ENTRA 45% 31% 62% 38%
68 Egipto, Rep. Arabe 31.56 SALE 39% 43% 18% 30%
69 Senegal 31.56 ENTRA 50% 12% 52% 29%
70 Montenegro 31.63 ENTRA 30% 62% 49% 57%
Al Serbia 31.17 ENTRA 34% 54% 50% 36%
72 Colombia 30.67 ENTRA 46% 46% 37% 53%
73 Sri Lanka 29.84 ENTRA 55% 22% 39% 34%
74 Republica Dominicana 29.70 ENTRA 48% 33% 48% 39%
75 Belice 29.69 ENTRA 30% 34% 53% 78%
76 Georgia 29.24 ENTRA 48% 36% 48% 48%
77 Emiratos Arabes Unidos 29.00 SALE 20% 66% 55% 43%
78 Tanzania 28.75 ENTRA 47% 7% 24% 25%
79 Namibia 28.58 ENTRA 37% 13% 67% 20%
80 Armenia 28.19 ENTRA 49% 27% 32% A%
81 Suddfrica 26.65 ENTRA 20% 24% 63% 33%
82 Guatemala 26.02 ENTRA 59% 21% 23% 1%

83 Ecuador 25.20 ENTRA 39% 35% A% 17%
84 Etiopia 24.92 SALE 53% 7% 1% 15%
85 Trinidad y Tobago 24.09 ENTRA 14% 61% 60% 1%

86 Costa de Marfil 24.09 ENTRA A% 9% 29% 62%
87 Honduras 23.66 ENTRA 43% 25% 20% 44%
88 Kazajistan 23.50 SALE 1% 56% 25% 1%

89 Arabia Saudi 23.28 SALE 12% 45% 16% 61%
20 Indonesia 22.72 ENTRA 25% 20% 44% 42%
91 Ghana 22.63 ENTRA 27% 16% 66% 30%
92 Angola 22.24 SALE 28% 2% 19% 45%
93 Cuba 22.01 SALE 44% 60% 22% 5%
94 Bolivia 21.03 SALE 16% 30% 31% 27%
95 Ucrania 20.64 SALE 22% 53% 16% 26%
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97
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Paraguay
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India
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Ooman

Tayikistan
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Camerin
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Argelia
Mozambique
Zimbabue

PapUa Nueva Guinea
Kuwait
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Irén, Rep. Islémica
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Congo, Rep

Iraq

Venezuela, RB

Sudan
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Clasificacion alfabética

N = Capital natural, H = Capital humano, S = Capital social, X = Capital econémico
Puntuacion - refleja la puntuacién general de sostenibilidad de un pais
N, H, S, X - Las puntuaciones de capital se muestran en percentiles, lo que indica qué porcentaje del

universo general supera un pais en el capital correspondiente

) Puntu- Entra/ Percentiles
Pais P
acion Sale N H s X

54 Albania 35.79 ENTRA 66% 34% 52% 34%
7 Alemania 85.06 ENTRA 93% 96% 88% 95%
92 Angola 22.24 SALE 28% 2% 19% 45%
89 Arabia Saudi 23.28 SALE 12% 45% 16% 61%

12 Argelia 11.85 SALE 13% 23% 15% 10%
52 Argentina 36.40 ENTRA 56% 57% 56% 37%
80 Armenia 28.19 ENTRA 49% 27% 32% A%

27 Australia 62.07 ENTRA 62% 91% 91% 84%
n Austria 82.65 ENTRA 94% 88% 92% 85%
104 Azerbaiydan 15.50 SALE 17% 26% 12% 24%
53 Bahamas, Las 35.84 ENTRA 38% 42% 70% 97%
19 Bahrein 5.05 SALE 2% 32% 30% 18%
14 Bélgica 80.98 ENTRA 91% 84% 89% 87%
75 Belice 29.69 ENTRA 30% 34% 53% 78%
18 Bermudas 71.35 ENTRA 89% 69% 90% 52%
103 Bielorrusia 15.52 SALE 31% 76% 2% 6%

94 Bolivia 21.03 SALE 16% 30% 31% 27%
49 Brasil 37.79 ENTRA 60% 50% 46% 66%
43 Bulgaria 48.04 ENTRA 64% 59% 57% 61%
110 Camerdn 12.94 SALE 16% 5% 8% 25%
21 Canadd 69.24 ENTRA 82% 85% 93% 84%
36 Chile 55.86 ENTRA 7% 7% 76% 74%
55 China 35.74 SALE 33% 74% 21% 70%
31 Chipre 57.44 ENTRA 73% 68% 7% 77%
72 Colombia 30.67 ENTRA 46% 46% 37% 53%
120 Congo, Rep. 3.99 SALE 3% 0% 9% 13%
26 Coreq, Rep. 62.82 ENTRA 69% 98% 73% 79%
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56
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5 Comercio de derechos de emisién - Poner un precio al carbono (europa.eu), https://ec.europa.eu/commission/
presscorner/detail/en/qanda_21_3542

5 China’s Emissions Trading Scheme — Analysis - AIE, https://www.iea.org/reports/chinas-emissions-trading-scheme
% La megasequiaq, el deshielo de los glaciares, las precipitaciones extremas y la deforestacién acarrean graves efectos
en América Latina y el Caribe | CMNUCC, https:/[unfccc.int/news/new-report-details-dire-climate-impacts-in-latin-
america-and-the-caribbean

58 E| episodio de La Nifia persiste tenazmente | Organizacién Meteorolégica Mundial (wmo.int), https://public.wmo.int/en/
media/press-release/stubborn-la-ni%C3%Bla-persists

% The evidence is clear: the time for action is now. We can halve emissions by 2030. — IPCC, https://www.ipcc.
ch[2022/04/04/ipcc-ar6-wgiii-pressrelease/

50 O Dexia Asset Management, como se conocia en aquel momento.
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Este documento comercial se ofrece Ginicamente a titulo informativo. No constituye una oferta para comprar o vender instrumentos financieros. No se trata
tampoco de una recomendacion de inversion, ni confirma ningun tipo de transaccion, excepto las que se acuerden expresamente. A pesar de que Candriam
selecciona cuidadosamente los datos y las fuentes de este documento, no se puede excluir a priori la existencia de algln error u omision. Candriam no se
hace responsable de ninguna pérdida directa o indirecta como resultado del uso de este documento. Los derechos de propiedad intelectual de Candriam se
deben respetar en todo momento, no pudiéndose reproducir el contenido del documento sin una autorizacion previa por escrito.

Aviso: Los resultados anteriores de un instrumento financiero, indice, servicio de inversién o estrategia, asi como las simulaciones de resultados anteriores o
las previsiones sobre rendimientos futuros, no predicen los rendimientos futuros. Los rendimientos brutos pueden verse afectados por comisiones, honorarios
u otras cargas. Los rendimientos expresados en una moneda distinta a la del pais de residencia del inversor estdn sujetos a las fluctuaciones de los tipos de
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esta informacién depende de la situacion individual de cada inversor y puede estar sujeta a cambios.

Respecto a fondos de mercado monetario, por favor tenga en cuenta que la inversion en fondos es diferente a una inversion en depésitos y que el capital de
la inversion es susceptible de fluctuacion. El fondo no cuenta con apoyos externos para garantizar su liquidez o estabilizar su valor liquidativo neto por unidad
o accion. El riesgo de pérdida del principal es asumido por el inversor.

Candriam recomienda a los inversores que consulten, a través de nuestra web www.candriam.com, los datos fundamentales para el inversor, los folletos
informativos y cualquier otra informacién relevante antes de invertir en uno de nuestros fondos, incluido el valor liquidativo neto («VL» o «<NAV» en sus siglas en
inglés) de los mismos. Los derechos de los inversores y el procedimiento de reclamacién son accesibles en las paginas web reglamentarias de Candriam
https://www.candriam.com/en/professional/legal-anddisclaimer- candriam/regulatory-information/. Esta informacién estd disponible en inglés y en un idioma
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Informacion sobre aspectos relacionados con la sostenibilidad: Ia informacion sobre aspectos relacionados con la sostenibilidad contenida en esta
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