METODOLOGIA PARA EL CALCULO DE LA HUELLA DE CARBONO DE LA
CARTERA DE INVERSION
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Introduccion

La huella de carbono (y otras métricas asociadas al CO2 de las inversiones) son un concepto muy importante que nos
sirve para entender el impacto ambiental de las diferentes inversiones. Su calculo y seguimiento nos ayuda a la hora
de parametrizar los riesgos asociados al cambio climdtico. Ademds, es una herramienta muy util que, pese a su
complejidad, tiene un efecto muy relevante a la hora de analizar las inversiones y en la toma de decisiones

Concepto

Se puede definir el concepto de huella de carbono como las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) causadas
por un individuo, evento, organizacion, servicio, lugar o producto, expresadas como equivalente de didxido de
carbono. El protocolo de Kyoto identifica 6 gases de efecto invernadero, no solo el CO2, también hay otros como el
metano, éxido nitroso, y gases 3 fluorados (HFCs, PFC, SF6). Sin embargo, todos estos gases pueden ser expresados
en equivalente de CO2 aplicando un factor de conversion con la finalidad de homogeneizar y facilitar el calculo total
de la huella de carbono. De ahi que la magnitud que vamos a utilizar para los calculos es el equivalente de CO2. Las
emisiones generadas pueden ser reportadas en 3 niveles o “scopes”:

e Scope 1: son las emisiones directamente imputables a las compaiiias, por ejemplo, las generadas en las
propias instalaciones o en los vehiculos de la empresa etc.

e Scope 2: son las emisiones indirectas generadas por el consumo de energia eléctrica imputables a las
compaiiias. Es decir, la energia eléctrica que consumen las compafiias no produce emisiones directamente,
pero su generacion en origen si. Por tanto, las compafiias han de imputarse las emisiones que ha generado
la produccién de la energia que consumen. En funcién del célculo pueden definirse dos sub niveles:

o Market based: Si la compafiia es capaz de identificar el origen de la generacion de su electricidad
consumida, las emisiones se calculan con datos exactos en base a las emisiones que genera la tecnologia
usada.

o Location based: Si, por el contrario, la compafiia no puede identificar esas fuentes, se calculara a través
de la media de emisiones que produce el mix energético de la zona en la que opera. Es una métrica menos
exacta que la anterior, por tanto, para los calculos priorizaremos el dato de Market vs Location.

e Scope 3: Son todas las emisiones indirectas relacionadas de alguna manera con la actividad de la empresa
pero que no estan bajo su control directo. Son aquellas emisiones que afectan a toda la cadena de valor de
las operaciones de las compafiias. Pese a que las emisiones del scope 3 son claramente importantes, su
calculo hoy en dia es poco preciso dada su complejidad, por lo que en una fase inicial del cdlculo se ha
decidido excluirlo.

SCOPE 1 SCOPE 2 SCOPE3
Emissions Emissions Emissions

(Direct) (Indirect) (Supplemental)

Diferentes métricas de las emisiones en las carteras de activos

Existen varios tipos de cdlculo a la hora de medir las emisiones de una cartera de activos. De manera resumida
podemos realizar cdlculos en términos absolutos y relativos. Dependera de cada caso la informacion que se quiera
reportar y la finalidad de la misma.



Emisiones en términos absolutos: “GHG emissions”

Consiste en obtener las emisiones totales anuales generadas (scope 1 + scope 2) de los activos de la cartera e
imputarse como propias lo que corresponda en funcién del factor de atribucién (fa) para cada activo.

Ese factor de atribucidn es la parte que podemos asumir como imputable en base a la participacién que tenemos en
la empresa analizada.

Emisiones absolutas ; = scope 1 ; + scope 2 ;

valorde la participacion ;

Factor de atribucion ; = ,
enterprise value ;

Emisiones imputables ; = (Scope 1 + Scope 2); x factor de atribucién ;

i
Emisiones imputables cartera = Z emisiones imputables

n

En cuanto a la definicidn del factor de atribucién para las empresas (corporativos), el cual, en la regulacién? viene
definido como un célculo que se realiza sobre el valor empresa “Enterprise value”, indicar que, en una primera etapa,
excluiremos las compafiias financieras de los cdlculos en términos absolutos. Y que la magnitud escogida sera el
“Enterprise Value” que excluye la caja a diferencia del EVIC?.

Con relacidn a la renta fija gubernamental, para el calculo de emisiones a nivel absoluto, y como variable equivalente
a la que usamos en corporativos (EV), pero a nivel pais, utilizaremos la deuda publica total pendiente de cada pais
como denominador para poder calcular el factor de atribucion.

valorde la participacion ;

Factor de atribucion ; = — -
' deuda publica pendiente ;

En una primera etapa utilizaremos los datos de emisiones mas accesibles y de fuentes fiables (Eurostat, Global Carbon
Atlas, IPCC) pero siendo conscientes de las inconsistencias en las que podemos incurrir, ya que existen diferentes tipos
de calculo de las emisiones de un pais. La mayoria de los gobiernos reportan datos de emisiones totales con célculos
basados en el “enfoque territorial” y miden las emisiones totales producidas en un pais. Esto implica que podemos
incurrir en doble contabilidad de datos, ya que los calculos basados en este enfoque pueden incorpora las emisiones
generadas en un territorio, independientemente si el responsable es el sector publico o el sector privado.

Huella de carbono: “Carbon footprint”

Consiste en calcular las emisiones absolutas del punto anterior, pero relativizadas por el tamafio del fondo. Una vez
hemos obtenido la cifra absoluta de emisiones de un fondo, es un dato que por si solo no dice mucho, ya que no es
comparable ni con otros fondos ni con su benchmark. La solucidn para poder dar visibilidad a este dato absoluto
consiste en relativizar por el tamafio del fondo para calcular las emisiones totales por cada millén invertido. Para ello
dividimos el dato obtenido en el método anterior, entre el tamafio del fondo.

1 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc 2021 03 joint esas final report on rts under sfdr.pdf

2 https://carbonaccountingfinancials.com/files/downloads/PCAF-Global-GHG-Standard.pdf



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2021_03_joint_esas_final_report_on_rts_under_sfdr.pdf
https://carbonaccountingfinancials.com/files/downloads/PCAF-Global-GHG-Standard.pdf

t ((Scope 1 + Scope 2); x (factor de atribucién ;
Huella de Carbono fonde = Zn((Scop pe2): x (f i)

Patrimonio del fondo

Con esto obtenemos la cifra de emisiones totales por Millén de euros invertidos, lo que facilita la comparativa entre
fondos de diferentes tamafios.

La magnitud que se utiliza a la hora de relativizar serd el patrimonio de los fondos al considerar la liquidez un activo
mas que es susceptible de ser manejado por los gestores como una decisidon mas de inversion.

Los calculos realizados combinan una serie de datos que no estan alineados temporalmente. Los datos de emisiones
son reportados con un decalaje temporal de en torno a 1 afio y medio. Por otro lado, las magnitudes econdmicas que
manejamos como EV, valor de las diferentes posiciones o del patrimonio, pueden ser calculados en tiempo real. Se
aplicara la norma de ultimo dato disponible. Es decir, se podrd aplicar a la misma férmula los datos en tiempo real,
con las ultimas emisiones reportadas, pese a que estas no correspondan al afio en curso.

Ajuste a los calculos

Ajuste por porcentaje de datos obtenido

En muchos casos nos enfrentaremos a unas bases de datos incompletas. No todos los activos reportan datos de
emisiones, o no somos capaces de encontrar alguna de las magnitudes necesarias para los calculos, comentadas
anteriormente. Teniendo esto en cuenta y para poder comparar de una manera mas justa los calculos realizados de
un fondo con otros fondos de la misma categoria, realizaremos un ajuste en base al porcentaje de datos obtenidos
sobre el total de datos posibles.

Para ello dividiremos los resultados de emisiones entre el porcentaje de datos obtenidos. Este ajuste matematico es
el equivalente a dotar a aquellos activos de los que no obtenemos dato de una cifra de emisiones acorde a la media
de los activos que si reportan. De esta manera obtenemos una cifra de emisiones todavia inexacta, pero mas acorde
a la realidad. Para este ajuste optaremos por calcular el porcentaje de datos, pero teniendo en cuenta el peso sobre
patrimonio de los activos de los que hay datos. Es decir, si de una cartera de 30 valores, 20 reportan, pero esos 20
suponen el 90% del peso del fondo, el factor de ajuste se realiza sobre ese 90%. Con este método se pretende limitar
el impacto negativo de la falta de datos (algo ajeno a la gestidn) y prima la inversion en activos que si reportan esos
datos.

Fuente de datos

Los datos necesarios para el cdlculo de la huella de carbono son los inventarios de todas las posiciones de todos los
activos de todos los fondos/carteras de los que se desee hacer el calculo a una fecha determinada. Ademas, se necesita
acceso a datos de informacidn financiera tales como valor empresa, caja, capitalizacion bursatil. Por Gltimo, se necesita
acceso a la fuente de datos mas actualizada posible de emisiones de fuentes privadas y de gobiernos (como deuda
soberana).

En este caso las fuentes utilizadas para el calculo seran:

e Inventarios verticales con los datos mas actualizados posible con las inversiones.
e Acceso a fuentes de datos financieros: bloomberg.

e Acceso a la base de datos de emisiones de empresas: CDP “Carbon Disclosure Project”. Sin embargo, pese
a ser la mayor fuente de datos de emisiones, sigue habiendo un gran nimero de compafiias que no reportan
en CDP, por lo que en algunos casos habra que buscar directamente en las notas de sostenibilidad de las
compaiiias, ya que es un dato que sera obligatorio presentar para la mayoria de las compaiiias de nuestro
universo. Como ultimo recurso se podra recurrir al contacto directo con las empresas para completar la
base de datos de manera manual.



® Acceso ala base de datos de emisiones de paises: como hemos comentado anteriormente y conscientes de
las limitaciones e inconsistencia de los datos y posibles cambios en el reporte de los mismos, para una

primera etapa consideramos fiables y adecuados los datos reportados por Eurostat, IPCC y Global Carbon
Atlas.

® Acceso a base de datos de deuda soberana pendiente: Inicialmente este dato se obtenia de Eurostat, la
oficina estadistica de la Unién Europea, ya que la lista de paises analizados se referia solo a paises europeos.
No obstante, para ampliar el universo de paises analizados el dato de deuda publica pendiente se obtiene
actualmente de la informacién estadistica del Banco Mundial y/o de Bloomberg. A pesar de que la
informacion del Banco Mundial y/o Bloomberg cubre la mayor parte de la exposicidn a los paises analizados,
se mantiene un conjunto de paises para los que no se dispone del dato de deuda publica pendiente. En esos
casos, se ha recurrido a una fuente alternativa, Countryweb?3.

3 )
https://countryeconomy.com/national-debt
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