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RESUMO

Esta é uma discussdo aplicada com bancos centrais (BCs) da América Latina e Caribe (ALC) sobre
a gestdo de risco ambiental (GRA) das reservas internacionais (RIs). Este estudo é baseado em uma
amostra de BCs da ALC, levando em consideragao as exportagdes nacionais dos respectivos paises, o
risco de paradas repentinas nos fluxos de capital e os objetivos econdmicos das RIs. As commodities
sdo economicamente relevantes para todos os paises analisados. As exposi¢des a riscos ambientais es-
pecificos sao discutidas, assim como as alternativas a GRA por meio da alocagdo estratégica de ativos
(AEA) das RIs. A estrutura discutida neste documento inclui a analise de risco ambiental na aborda-
gem tradicional de AEA das RIs. Como resultado, a gestao das RIs podem se tornar mais resistentes a

exposi¢ao a riscos ambientais e climaticos.
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Este estudo representa entendimento dos autores, ndo um posicionamento institucional.
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1. INTRODUCAO

Fatores ambientais resultam em uma série de riscos financeiros que tém implicagdes impor-
tantes para os investimentos. Para gerenciar riscos, eles devem ser identificados e medidos. A gestao
de risco ambiental (GRA) é um desafio para os investidores, incluindo bancos centrais (BCs), quando
atuam como gestores de reservas internacionais (RIs).

Reservas Internacionais (RIs) sdo investimentos mantidos por BCs em moedas estrangeiras
para implementar politicas monetarias e cambiais (FX) (Aizenman and Marion 2002; Allen et al.
2002; Detragiache 1996; Hawkins and Rangarajan 1970; Kohlscheen and O’Connell 2004; Silva Jr.
2011). Assim, sdo classificados nas carteiras de politicas dos BCs (NGEFS 2019). Os objetivos econo-
micos das Rls incluem interven¢do no mercado de cdmbio, execugdo de pagamentos de bens e ser-
vigos, execugdo de pagamentos para o governo, concessao de assisténcia de liquidez de emergéncia,
sustentando a confian¢a dos investidores no pais e o investimento de reservas em excesso (Fender et
al. 2019). Por essas e outras razoes, as RIs totalizaram US$ 13,978 trilhdes em 2019 (Banco Mundial
2020).

Em mercados emergentes como a América Latina e o Caribe (ALC), as RIs fornecem duas
fung¢des importantes e amplamente aceitas para os BCs: autosseguro (Calvo and Loo-kung 2012) e
sinalizacdo de alerta (Kaminsky, Lizondo, and Reinhart 1998).

Evitar riscos ambientais, como os climaticos, ¢ compativel com essas duas logicas. Os riscos
ambientais também sdo importantes para outros instrumentos de implementacdo da politica mone-
taria dos BCs (McKibbin et al. 2020), bem como para outras tarefas importantes, como a manutengao
da estabilidade financeira (Roncoroni et al. 2021). Em alguns cenarios de politica climatica, efeitos
em setores como energia e servi¢os publicos podem levar a perdas sistémicas e ameacar a estabilidade
financeira (Roncoroni et al. 2021). Do lado da politica monetaria, as respostas das politicas as mu-
dancas climaticas, como as metas de emissao de carbono, podem levar a choques negativos na oferta,
afetando a capacidade dos BCs de prever e gerenciar a inflagdo (McKibbin et al. 2020). Nossa discus-
sao sobre GRA ocorre neste contexto e defende uma nova estrutura de gestao das Rls, principalmente
devido a percepcao de urgéncia da agdo climatica e possiveis efeitos de transicdo de curto e médio
prazo.

Nesse contexto, e na busca de contribui¢des para essa lacuna de conhecimento, este é um es-
tudo da estrutura aplicada dos BCs da ALC voltado para a GRA das RIs. A questdo de pesquisa foi a
seguinte: quais sdo as exposi¢des de risco ambiental relevantes das RIs da ALC, levando em conside-
racao os objetivos econdmicos das Rls e o risco de interrupg¢des repentinas nos fluxos de capital com
base nas respectivas exportagdes nacionais? Além disso, como a GRA poderia ser realizada por meio
de alocagdo estratégica de ativos (AEA) das RIs?

A metodologia usada neste trabalho incluiu revisdo bibliografica e documental, analise de
dados para dez BCs da ALC, um questionario e reunides que incluiram discussdes com alguns BCs.
Os resultados da pesquisa confirmaram a relevancia econdmica das commodities para os paises ana-
lisados e a exposi¢ao ao risco ambiental relacionado.

Entre as contribui¢des deste estudo estdo as discussdes sobre as exposigdes especificas ao risco
ambiental da ALC e alternativas a GRA por meio da AEA das Rls. A estrutura discutida neste do-
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cumento inclui a andlise de risco ambiental (ARA) na abordagem tradicional de AEA das RIs. Con-
sequentemente, a gestdo das RIs podem se tornar mais resistentes a exposi¢ao a riscos ambientais e
climaticos.

A distingdo mais importante desta abordagem em comparagdo com uma estratégia de inves-
timento ASG (Ambiental, Social e Governanga) mais geral é que consideramos uma estratégia mais
macro que leva em conta a dependéncia de cada pais em certas exportagdes e projeta uma estratégia
para lidar com paradas repentinas de tais fontes de renda devido a fatores ambientais. Esta é, até onde
sabemos, a primeira vez que este exercicio ¢ feito para uma variedade de paises em uma regido que
estd exposta a graves impactos negativos de fendmenos ambientais.

Este documento contém o seguinte: a Secdo 2 cobre a GRA das RIs por meio da AEA, desde a
discussdo dos fatores ambientais como fontes de riscos financeiros até a estrutura da AEA ajustada ao
meio ambiente para a gestdo das RIs. A secdo 3 apresenta a metodologia desta pesquisa com os BCs da
ALC. A se¢ao 4 apresenta os resultados e a discussdo do estudo. A Se¢do 5 apresenta a conclusio do

artigo com uma perspectiva para pesquisas futuras.

2 GRA DAS RIS ATRAVES DA AEA

As RIs devem fazer parte da GRA dos BCs, mas a questao é como essa GRA pode ser realizada
por meio da AEA das Rls. A contribui¢do desta se¢do sera revisar os fatores ambientais como uma
fonte de riscos financeiros (se¢ao 2.1) e discutir uma estrutura da AEA ajustada ambientalmente para

a gestdo de IR (se¢do 2.2), como segue.

2.1 DOS FATORES AMBIENTAIS AOS RISCOS FINANCEIROS

Os fatores ambientais incluem dimensoes climaticas, geoldgicas e ecossistémicas. Fatores cli-
maticos implicam na presenca de riscos climaticos fisicos e de transi¢ao. Alguns exemplos de riscos
fisicos incluem danos a propriedade e interrupg¢des de negdcios devido a eventos climaticos extremos.
Exemplos dos riscos de transigdo sao os ativos retidos/encalhados, conhecidos como stranded assets,
ativos nao realizaveis devido a transicao de politicas e das tecnologias para fontes de energia de baixo
carbono (Caldecott, Tilbury, and Carey 2014). Dentre os riscos de transi¢cdo estao também as mudan-
cas de precos devido a choques de fornecimento associados a essa agenda climatica, com volatilidade
das taxas de cambio devido a mudangas nos fluxos de capital. Os riscos climaticos levam a riscos
financeiros por meio de canais de transmissao micro e macroeconémicos, e resultam em diferentes
tipos de riscos financeiros, incluindo riscos de crédito, mercado, subscri¢do, operacional e de liquidez
(NGFS 2020).

Os riscos fisicos ambientais e os riscos de transi¢do associados podem aumentar a volatilidade
do mercado e a instabilidade do setor, gerando potenciais perdas financeiras (Roncoroni et al. 2021).
Por exemplo, eventos de choque fisico, como desastres naturais, podem impactar as finangas corpo-
rativas. Além disso, mudancas nas tendéncias, como escassez de agua, eventos climaticos extremos,
polui¢ao do ar e degradagdo do capital natural, representam riscos para setores corporativos, como
agricultura e geracao de energia.

A ALC pode ser severamente afetada pela mudanga climatica, conforme demonstrado na Fi-
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gura 1, Figura 2 e Figura 3. Os seres humanos podem ter que abandonar muitas areas, e regides intei-
ras da América do Sul e Central podem se tornar inabitaveis devido a uma mistura de altos niveis de
temperaturas e umidade (Bolton et al. 2020; Mora et al. 2017). O estresse por calor e uma area de risco
de seca sao projetados para a maior parte da ALC (Woetzel et al. 2020). Finalmente, a mudanc¢a no PIB
per capita até 2100 em comparagao com um mundo sem mudangas climaticas pode ser menos 100%
para muitos paises da ALC (Burke, Hsiang, and Miguel 2015).

Figura 1 - Mudan¢a média de temperatura em diferentes cenarios de aquecimento global do IPCC (Painel In-
tergovernamental sobre Mudangas Climaticas).
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Fonte: Mora et al. (2017, fig. 3) e Bolton et al. (2020, fig. 2)

Figura 2 - Estresse por calor e risco de seca.
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Fonte: Woetzel et al. (2020, fig. 8)

Figura 3 - Mudanca no PIB per capita até 2100 em comparagdo com um mundo sem mudangas climaticas.
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Fonte: Burke, Hsiang e Miguel (2015, fig. 4a)

A maioria dos paises da ALC baseia-se economicamente nos setores de agricultura e ener-
gia. Conforme demonstrado nas imagens acima e com base nas proje¢oes climaticas (IPCC 2014), a
agricultura pode ser significativamente impactada por novas areas de seca e mudangas nos padroes
de precipitacdo e, consequentemente, nas areas agricolas. Além disso, os impactos vém de politicas e
preferéncias econdmicas para a preservac¢ao da biodiversidade, bem como mudangas nas escolhas ali-
mentares, incluindo o aumento do veganismo motivado por discussdes ambientais em todo o mundo.

Além disso, os esfor¢os da politica mundial para alcangar uma economia de baixo carbono
afetam de forma significativa e até mesmo disruptiva praticamente todas as industrias e setores no
médio e longo prazo (TCFD 2017), especialmente o setor de energia. Os sistemas de precificagao de
carbono ja estdo estimulando o alinhamento do mercado de energia com as politicas publicas verdes,
e as mudancas na matriz energética que incorporam tecnologias limpas ja exemplificam potenciais
desenvolvimentos e impactos de médio prazo. Tudo isso tem implicagdes importantes para os riscos
de transigdo, envolvendo os stranded assets, com possiveis implicagdes em nivel nacional para muitos
paises da ALC.

A Cupula do Clima 2021 reuniu os principais lideres globais e alertou sobre dois sinais im-
portantes: preocupa¢ao com os riscos fisicos associados as mudangas climaticas, como o aumento
da incidéncia de desastres naturais; e o risco de que as empresas tenham stranded assets que nao sao
realizaveis devido a transi¢ao para fontes de energia de baixo carbono. Kristalina Georgieva, chefe do
Fundo Monetario Internacional (FMI), destacou:

Temos que tornar o invisivel visivel - os riscos de transicdo que os bancos estdo assumindo
por estarem investindo em atividades com alto teor de carbono que serao descontinuadas
com o tempo, além do risco fisico, de investimentos em dreas costeiras altamente vulne-
raveis e de investimentos na agricultura que podem ser afetados por enchentes ou secas
(Shalal 2021, 1).

Assim, os riscos ambientais, incluindo os climaticos, sdo fontes relevantes de risco financeiro
que impactam o desempenho dos investimentos. Como resultado, a GRA das RIs é importante para
os BCs e inclui a identificagdo, mensuragdo e controle de risco, levando em considerac¢do externali-
dades ambientais, tendéncias e eventos (Bank of England, UNEP Enquiry, and CISL 2017; Caldecott,
Tilbury, and Carey 2014; Cambridge Centre for Sustainable Finance 2016; TCFD 2017).

2.2  GESTAO DAS RIs PELOS BCs

Os objetivos da gestdao das RIs variam entre BCs e carteiras sob o mesmo gestor de investimen-
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tos. Para alguns, o principal objetivo é manter ativos em moeda estrangeira (FX) liquidos e seguros
para interven¢des no 4mbito da execugdo da politica monetaria. Para outros, o principal objetivo é a
preservagao do capital, como dever fiduciario. O objetivo também pode ser a estabilidade financeira
por meio da gestao de um colchao financeiro para intervengdes em crises. Outros objetivos também
podem ser perseguidos, como o gerenciamento da inflagdo.

De acordo com as métricas de Avaliacao da Adequagdo da Reserva (Assessing Reserve Ade-
quacy - ARA) do FMI (2020), de 5% a 7,5% do total das exportagdes devem ser cobertos por ativos das
RIs alocados para proteger (hedge) interrupgdes repentinas nos fluxos de capital.

Em crises, as RIs sdo fundamentais na mobilizagdo rapida de fundos em carteiras liquidas (ou
mesmo de investimento) para atender as necessidades de moeda estrangeira de bancos ou empresas
nacionais e para apoiar o valor do cambio da moeda nacional (McCauley and Rigaudy 2011). Os ob-
jetivos de estabilidade financeira sdo uma restricao importante a gestao das RlIs, assim como as neces-
sidades de liquidez de curto prazo e a preocupagdo com riscos reputacionais.

Fatores ambientais podem estar por tras da proxima grande crise, que pode estar relacionada
ao aquecimento global, as restricdes na disponibilidade de d4gua ou ao estresse da biodiversidade. Por
este motivo, e para fins de gestdo de risco-retorno de investimento, a GRA deve informar os processos
de gestao das Rls. As decisdes de gestao de risco incluem a escolha de respostas e tratamentos de risco
que alinhardo a exposi¢do das RIs com a tolerancia ao risco dos BCs e / ou facilitardo a exploragiao
de oportunidades de acordo com o apetite de risco dessas institui¢oes. Entre as possiveis respostas
ao risco, uma op¢ao ¢é a rebalanceamento de carteira que ndo implica necessariamente em qualquer

estratégia de investimento verde.

2.3 GRA ATRAVES DO AEA

ARA e GRA estdo intimamente ligadas a AEA por meio de um horizonte de tempo comum
(ou seja, o horizonte de longo prazo para a avaliagao). A AEA é uma decisdo de investimento feita pe-
los proprietarios de ativos para gerir o desempenho da carteira e o risco a longo prazo. Os investidores
usualmente buscam retornos de curto prazo, mas os riscos ambientais tém horizontes de longo prazo,
o que implica muitos investidores a enfrentarem essa tragédia do horizonte (Carney 2015). Pelo fato
de os BCs serem investidores de longo prazo, o problema da tragédia do horizonte deve ser adminis-
trado por meio do processo da AEA.

Diferentes tipos de carteiras tém distintas vulnerabilidades e resiliéncia aos riscos ambientais e
aos riscos relacionados as mudangas climaticas. Cada classe de ativos apresenta riscos e oportunidades
diferentes, exigindo uma estratégia multifacetada para toda a carteira. Por sua vez, a ARA compre-
ende uma analise financeira de fatores ambientais, incluindo pregos e implicagdes para uma carteira
de investimento. Desta forma, a ARA facilita a integracao de dados ambientais na gestao de riscos e
processos de alocagdo de ativos.

E possivel mitigar riscos ambientais e incorporar oportunidades de investimento por meio
de alocagdes de ativos, regides, setores e subclasses de ativos (PRI 2019). A GRA pelos investidores
através da AEA pode incluir, por exemplo, o aumento da alocagdo de ativos para ativos sensiveis ao
clima como um hedge climatico, bem como o uso de indices tematicos de sustentabilidade em cartei-

ras passivas (Mercer 2011). De acordo com CISL (2015), “mudangas de curto prazo no sentimento do
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mercado induzidas pela consciéncia dos riscos climaticos futuros, podem levar a choques econémicos
e perdas de até 45 por cento no valor de uma carteira de investimentos de capital (perda de 23 por
cento para uma carteira de renda fixa).” Além disso, “cerca de metade (53 por cento) deste declinio é
‘passivel de hedge’ caso os investimentos sejam realocados de forma eficaz, mas a outra metade (47 por
cento) ‘ndo é passivel de hedge, o que significa que os investidores e proprietarios de ativos estardo ex-
postos, a ndo ser que algumas agdes sejam tomadas para enfrentar os riscos (CISL 2015). Para hedges
climaticos, os impactos do setor da industria devem ser os mais relevantes (por exemplo, energia, com
perdas expressivas no carvao e ganhos em energias renovaveis), e os impactos de retorno da classe de
ativos também podem ser materiais. De acordo com Mercer (2015), um cenario de 2° C pode levar a
melhores retornos para agdes de mercados emergentes, infraestrutura, imdveis, madeira e agricultura,
enquanto um impacto negativo é esperado em um cenario de 4° C.

De acordo com Mercer (2015), se politicas mais rigidas forem implementadas, deve ser dis-
ponibilizado um capital substancial para ajudar os paises emergentes com adaptacdes de métodos
agricolas. Além disso, Mercer (2015) espera que os investimentos agricolas se beneficiem de desen-
volvimentos tecnoldgicos ao optarem por variedades de culturas mais produtivas e resilientes. No en-
tanto, a agricultura é a classe de ativos com sensibilidade mais negativa a disponibilidade de recursos,
fato este relacionado as mudangas de longo prazo nos padroes climaticos regionais e estresse hidrico.
Por fim, em um periodo de 35 anos, a madeira e a agricultura estiveram entre as classes de ativos com
potencial para os maiores retornos positivos e negativos (Mercer 2015).

Em uma andlise de retorno de risco em nivel de ativo ou carteira, as questdes de colinearida-
de e diversificagao devem ser levadas em conta no que se refere a carteira e em varios perfis de risco,
no intuito de reduzir os impactos negativos. Além da tragédia do horizonte, a jun¢ao da ARA com a
GRA e com a AEA, possui um desafio adicional, pois ndo ha garantia de que as correlagoes histéricas
funcionardo em um cenario com impacto ambiental. No entanto, os investidores ndo podem sim-
plesmente desconsiderar informacdes historicas. A integracdo da ARA-GRA e AEA deve analisar os
fatores ambientais e otimizar os riscos e oportunidades, levando em considera¢ao os dois problemas:
a tragédia do horizonte e as fragilidades e potencialidades dos dados historicos. A integragdo da ARA
no processo de AEA pode levar a um reequilibrio dos investimentos entre as classes de ativos, ao pon-
to de considerar os riscos ambientais nos cendrios de investimento.

E fundamental para cada BC avaliar o nivel de confiabilidade necessdrio para utilizagio dos
resultados da ARA como insumo da AEA, considerando o objetivo econémico das reservas. Pode-se
entdo decidir calibrar qual classe de ativos é mais adequada aos pilares de investimento (seguranca,
liquidez, rentabilidade e talvez sustentabilidade), dado o objetivo de cada carteira e do BC responsavel
pela gestao das RIs (Fender et al. 2019).

Alguns impactos da AEA estdo relacionados as estratégias de investimento socialmente res-
ponsavel (ISR) em politicas e carteiras das Rls, que incluem objetivos de ASG financeiros (risco-re-
torno) e ndo financeiros (impacto positivo) (NGFS 2020). A ARA e o processo de gestdo de risco am-
biental produzem uma contribui¢do importante para o processo da AEA atrelados a ISR: “a protecao
das carteiras contra riscos de sustentabilidade” e “a melhoria do perfil de risco-retorno” estao entre

as quatro principais razdes dos BCs adotarem estratégias de investimento de ISR, juntamente com “a
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mitigacao do risco de reputacao” e o desejo de “dar um bom exemplo” (NGES 2020, 9).

A AEA é um dos possiveis elementos presentes em uma estratégia de investimento de integra-
¢30 ESG (CFA UK 2020). Em carteiras de politicas dos BCs, ha uma evidéncia de que a integracao ESG
(incluindo critérios ESG financeiramente materiais na analise de investimento para melhorar o perfil
de risco-retorno da carteira) foi considerada para titulos Soberanos, Supranacionais e de Agéncia
(SSA) por quatro BCs, para titulos corporativos por dois BCs e para agdes por um BC (NGEFS 2020).

De acordo com o NGFS- Network for Greening the Financial System, a rede de bancos centrais
voltada para um sistema financeiro mais verde (NGFS 2021a), a triagem negativa e as compras tilt sdo
as opgoes estilizadas mais selecionadas pelos BCs para ajustar as estruturas operacionais aos riscos
relacionados ao clima. As compras tilt selecionam ativos com base em critérios de riscos climaticos e /
ou critérios aplicados no nivel do emissor ou do ativo, enquanto a triagem negativa exclui das compras
alguns ativos ou emissores, caso ndo atendam aos critérios relacionados ao clima.

Como um estudo de caso, 0 BC sueco se desfez de titulos emitidos pela provincia canadense de
Alberta e pelos estados australianos de Queensland e Australia Ocidental, devido as grandes pegadas
climaticas desses emissores (Sveriges Riksbank 2019). A principal motivagdo por tras do discurso do
vice-governador do banco sueco foi uma agdo de impacto positivo, mas isso nao excluiu eventuais
consideracdes da ARA. Conforme demonstrado por Battiston e Monasterolo (2020), o alinhamento
da carteira de titulos soberanos a uma trajetoria crivel de 2°C pode fortalecer a posigéo fiscal e finan-
ceira soberana ao diminuir o spread climatico, enquanto um desalinhamento com uma trajetoria de
2° C pode aumenta-lo, com implica¢des de risco financeiro para seus investidores.

Finalmente, como Volz et al. (2020) afirmou, os BCs “precisam entender suas exposi¢des aos
riscos soberanos de outros paises, decorrentes das mudancas climaticas, caso sejam possuidores de
titulos desses governos”. Assim, a ARA ¢é critica para a AEA das Rls, uma vez que as Rls sdo princi-
palmente investimentos em titulos de SSA, altamente expostos a riscos soberanos (Volz et al. 2020) e

altamente impactados por fatores climaticos e outros fatores ambientais.

2.4 ESTRUTURA AMBIENTALMENTE AJUSTADA DA AEA PARA GESTAO DAS RIS

Os riscos ambientais aos quais as Rls estdo expostas devem ser avaliados para permitir um
processo adequado de gestao de risco, incluindo eventuais mudangas na AEA destinadas a facilitar o
alcance dos objetivos do BC. Para este propdsito, uma estrutura analitica multicritério foi desenvolvi-
da para avaliar esses riscos ambientais e sua incorporagao no processo de gestdo de risco com resulta-
dos para a AEA das Rls, conforme descrito na Figura 4:

Figura 4 - Quadro analitico multicritério para ARA e AEA de gestao das Rls.

Fatores
ambientais
Cendiios > ARA | AEA tradicional
das Rls
Ferramentas de AEA ajustada Optional
: { «— — |
risco ambientalmente

Fonte: Elaborado por Torinelli & Silva Jr. (2021, fig. 8)
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O resultado da ARA pode fornecer novas informagdes para a estrutura de AEA das RIs (Figura
5) e sera considerado juntamente com os objetivos econdmicos e as diretrizes de investimento dessas
reservas. Assim, o resultado da ARA sera incorporado a outras preocupagdes principais dos gerentes
das RlIs, uma vez que a gestao de riscos ambientais ndo é a preocupagao principal deles. A principal
preocupacdo desses gestores é abordar adequadamente as razdes que motivam a existéncia das RIs
(que podem variar de acordo com cada BC).

Portanto, a exposi¢do ao risco ambiental sera considerada em conjunto com as preocupagdes
sobre moeda, tipo de ativo, protecdo de efeito anticiclico (para mitigacdo de crises) e a relevancia de
cada um dos trés pilares de investimento: seguranca, liquidez e rentabilidade. A relevancia de cada
pilar depende dos objetivos estratégicos de cada gestor das RIs, que em tltima instancia refletem os
motivos pelos quais as reservas estdo sendo mantidas. Por exemplo, os fundos soberanos (SWFs)
podem priorizar a rentabilidade em vez da liquidez, enquanto os paises emergentes podem precisar
atribuir mais peso a liquidez e a seguranca. Depende também do objetivo de cada carteira especifica,
visto que um mesmo investidor pode priorizar pilares distintos em carteiras distintas.

Com base na analise dos resultados da ARA, os BCs podem avaliar eventual ajuste da estru-
tura tradicional de AEA das Rls para incluir o fator ambiental como um quarto pilar dos objetivos de
gestdo das Rls, visando diversificar os beneficios e melhorar os retornos ajustados ao risco.

Figura 5 - Estrutura AEA ajustada ambientalmente para gerenciamento das RIs

Objetivos econémicos das Ris | Diretrizes de | Quatro pilares de Foco das Rls R c:r;egﬂr‘;z?:;o
{Fender et al, 2019) Investimento investimento (maior exposig&o) x
de crises
Intervencio nos mercados de . . . 350 g S
cambio; execugio de pagamentos | Politica de Ativa: principaimente Titulos do Tesouro, Otimizac3o de media- m
de bens e servicos; execucio de | Investimento; | Supranacionais, Eurobénus Soberanos, variancia (MVO), g
pagamentos para o governo; Estratégia de | — == Agéncias dos Estados Unidos, Titulos | aocagao de fator de =
concessio de assisténcia investimento, | Rentabilidade | atrelados a inflago, titulos de empresas, | M15C0, andlise de porffolio 2
emergencial de liquidez; apoio & Driver de  [———e——==q| MBS/ ABS, Titulos Cobertos, Divida t?j?'-t?'oca?&l'o dn”améca =
politica monetaria doméstica; investimento; Liquidez Bancaria e Titulos Verdes. at;nljvsozri:not:zgaoore E
sustentago da corfianga do Objetivos de —— ; e p o s
investidor no pais; investimento de | Investimento Moedas: principaimente USD, EUR, CNY, | Passios e modelos de
reServas e excesso JPY, GBP. troca de regime.

Fonte: Torinelli & Silva Jr. (2021, fig. 11), baseado em Fender et al. (2019) e outras referéncias.

No contexto acima, os riscos e oportunidades ambientais sdo considerados sem minimizar as
demais perspectivas de cada BC. Para esclarecer melhor, o objetivo de uma ARA ¢ quantificar a expo-
si¢ao dos ativos e das carteiras das Rls ao risco financeiro relacionado a fatores ambientais. O objetivo
da AEA é identificar o melhor perfil de risco-retorno para alocagdo das Rls de acordo com os objetivos
das RIs (ou seja, liquidez, seguranca, rentabilidade). A avalia¢do combinada de riscos financeiros e
ambientais, como uma entrada para a AEA, pode orientar a alocagdo de ativos das RIs que seja soli-
da a partir desses dois pontos de vista de risco. A decisdo é apoiada pela tolerancia ao risco e apetite
do BC. A AEA tradicional é ajustada para incorporar consideragdes ambientais juntamente com a
orientagao de investimento tradicional das RIs, contemplando classes de ativos, moedas, emissores,
regides ou paises, vencimento de ativos, liquidez (bid-ask spread, giro) e profundidade de mercado
(outstanding). Além disso, varidveis ambientais especificas seriam incluidas para atingir uma carteira
de investimentos eficiente, o que pode exigir uma otimiza¢ao multi-objetivo.

Essa orientacao de investimento pode direcionar a alocagdo parcial das RIs para ativos verdes

ou indicar um rebalanceamento entre os ativos existentes. Assim, a ARA poderia medir os riscos e
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contribuir para uma redistribuigdo na AEA, sem necessariamente implicar qualquer estratégia verde.
Cabe destacar, todavia, a existéncia de pressdo crescente para que os BCs adotem estratégias net-zero
(Robins, Dikau, and Volz 2021), que estao fortemente associadas a estratégias de impacto positivo.
A seguir estdo os possiveis impactos praticos da ARA em uma AEA das Rls:
1) inclusdo de novas alternativas de ativos, tais como
1.1) inclusao de classes de ativos verdes (por exemplo, titulos verdes, fundos verdes, indices
verdes em carteiras passivas) e
1.2) inclusdo de outras alternativas de ativos, como fundos nao listados, se apropriado para a
estrutura da AEA ambientalmente ajustada;
2) rebalanceamento entre classes de ativos existentes, regides ou paises, setores e subclasses de ativos,
como
2.1) desinvestimentos de alta pegada de carbono e / ou alternativas de alta temperatura,
2.2) investimentos para explorar oportunidades para reduzir pegadas de carbono e / ou opgdes
de temperatura mais baixa, e
2.3) migragdo para ativos menos correlacionados com os riscos ambientais a serem mitigados;
e/ou

3) inclusdo de consideragdes da GRA na selegdo de gestores de ativos, gestores de fundos e empresas.

3 METODOLOGIA

Este estudo é baseado em uma amostra de dez BCs da ALC. O foco na ALC ¢ baseado na rele-
vancia dos riscos fisicos ambientais e de transi¢ao para a regiao, como também na relevancia das Rls
para as politicas monetarias e cambiais regionais dos BCs. A analise também fez parte de um projeto
em comum com o Centro de Estudos Monetérios Latinoamericanos (CEMLA).

Para a analise, a amostra de dez paises da ALC foi selecionada com base no critério de PIB
superior a US$ 50 bilhoes para o final do ano de 2019 (YE2019) e / ou pelo menos 10% na relagdo Rls
sobre PIB. Equador e Panama foram excluidos devido a menor relagao RIs/PIB (0% e 5%, respectiva-
mente) e menores valores das RIs (US$ 0,29 e US$ 3,42 bilhdes, respectivamente).

Deste modo, os paises selecionados foram México, Brasil, Argentina, Colombia, Chile, Peru,
Jamaica, Costa Rica, Guatemala e Republica Dominicana.

Os dados econdmicos dos respectivos paises foram coletados do banco de dados publico do
Banco Mundial. Os niimeros das Rls foram coletados nos relatérios publicos dos BCs relacionados.
Foram realizadas analises horizontal e vertical.

As reunides organizadas pelo CEMLA foram realizadas em fevereiro de 2021 para discutir a
estrutura com representantes de quatro dos dez BCs da amostra. Um dos quatro BCs respondeu ao
questionario detalhado (Apéndice A), e uma segunda reunido foi realizada em maio de 2021 para ana-
lisar a aplicagdo da estrutura de acordo com suas percepg¢oes e realidade. Os resultados sdo detalhados

na se¢ao seguinte.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Um exercicio especifico foi realizado com BCs da ALC, conforme detalhado na Tabela 1. As RIs da
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ALC para a amostra selecionada totalizaram US$ 782,4 bilhdes em 2019, representando 17% do PIB
nacional e 84% do total anual de exportagdes de mercadorias. Alimentos e agricultura representaram
23% das exportagdes, os combustiveis representaram 9% e os minérios representaram os outros 8%.

Tabela 1 - Discussao da estrutura aplicada para os BCs analisados da ALC (continua).

USS bilhées em 2019 Mexico Brasil Peru Colombia  Argentina Chile
Rl 18306 35689 6771 52,65 B2 4066
FIB 125830 183980 226,80 323,80 44970 Her 30
% PIB das RIs 15% 19% 30% 16% 10% 14%
Total de exportagdes de mercadorias 461,12 222,64 47,77 39,46 65,12 69,68
% IRs / Exportagdes 40% 160% 142% 133% 69% 58%
Exportagdo de matéria-prima para alimentos e agricultura 3551 $8.83 1123 738 39,98 2258
% alimentos e agricultura nas exportagdes totais 8% 40% 24% 19% 61% 32%
Exportagdes de combustivel 24,44 30,50 3,30 21,58 2,41 0,63
combustivel nas exportagdes totais 5% 14% 7% 55% 4% 1%
Minérios e metais 8.30 2.89 2173 039 0,33 36,65
% de minérios e metais nas exportagdes totais 2% 1% 46% 1% 1% 53%
Exportagdes de manufaturados 354,60 74,36 4,54 833 11,33 9,83
% de manufaturados sobre o total de exportagdes 77% 33% 10% 21% 17% 14%
Total de importagdes de mercadorias 467,34 184,10 4226 52,70 49,12 69,59
% IRs / Importagdes 39% 194% 160% 100% 92% 58%
Importagdo de matérias-primas para alimentos e agricultura 2570 12,70 541 711 3,68 752
% alimentos e agricultura nas importagdes totais 6% 7% 13% 14% 8% 11%
Importagdo de combustivel 39.26 25.96 6.76 364 422 1134
% de combustivel nas importagdes totais 8% 14% 16% 7% 9% 16%
Mifiérios € imetais 8,88 6,44 0,51 0,90 123 0,90
% de minérios e metais nas importagdes totais 2% 4% 1% 2% 3% 1%
Importagdes de manufaturados 346,30 139,00 29,58 40,58 39,40 49,90
% de manufaturados sobre o total de importagdes 74% 76% 70% 77% 80% 72%
% De ativos de Rls alocados para cobrir interrupcdes repentinas nos - . - o - o
fluxos de capital (ARA *) 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Montante total alocado para cobrir interrup¢des repentinas nos fluxos de 326
capital (ARA *) 23,06 11,13 2,39 1,97 > 3,48
Heodge para alimentos e agricultura nas exportagdes totais (por exemplo: 178 444 0.56 0,37 2,00 1.13
40% BR)
. ~ & - 0,
Hedge para combustivel nas exportagdes totais (por exemplo: 14% BR) 122 1,53 0.16 1,08 0.12 0,03
Hedge para minérios e metais nas exportagdes totais 042 0,14 1,09 0.02 0,02 1.83
Hedge para exportagdo de manufaturados 17.73 372 0.23 042 0,57 0,49
% Hedge para alimentos e agricultura / RIs 1,0% 1,2% 0,8% 0,7% 4.4% 2,8%
% Hedge para combustivel / RIs 0,7% 0,4% 0,2% 2,0% 0,3% 0,1%
% Hedge para minérios e metais / RIs 0,2% 0,0% 1,6% 0,0% 0,0% 4.5%
% Hedge para fabricantes / RIs 9,7% 1,0% 0,3% 0,8% 1,3% 1,2%

* ARA: Avaliagdo da adequagdo da reserva - Fundo Monetario Internacional (FMI)
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Tabela 1 - Discussao da estrutura aplicada para os BCs analisados da ALC (concluséo).

Costa

Rep.

USS bilhdes em 2019 Guatemala Rica Domenicana Jamaica Total
B 1378 8,94 8,87 3,63 782,40
EIB 76,70 61,80 88,90 16,50 4.624,60
% RIs / PIB 19% 14% 9,98% 22% 17%
Total de exportagdes de mercadorias 11,19 11,80 1,14 0,17 930,08
% RIs / Exportagdes 132% 76% 781% 2201% 84%
Exportagdo de matéria-prima para alimentos e agricultura 5,71 5,00 0,33 0,04 216,66
% alimentos e agricultura nas exportagdes totais 51% 43% 29% 23% 23%
Exportagdes de combustivel 0,51 0,00 0,00 0,03 83.41
% de combustivel nas exportagdes totais 5% 0% 0% 19% 9%
Minérios e metais 0,09 0.17 0,02 0,09 70,67
% de minérios e metais nas exportagdes totais 1% 1% 2% 55% 8%
Exporta¢des de manufaturados 488 6,54 0,79 0,01 475,19
% de manufaturados sobre o total de exportagdes 44% 55% 69% 3% 51%
Total de importagdes de mercadorias 19,88 16,15 20,49 6,41 928,06
% RIs / Importagdes 74% 55% 43% 57% 84%
Importagdo de matérias-primas para alimentos e agricultura 3,44 226 3,40 122 72.45
% alimentos e agricultura nas importagdes totais 17% 14% 17% 19% 8%
Importagdo de combustivel 3,28 1.63 340 1.69 101,18
% de combustivel nas importagdes totais 17% 10% 17% 26% 11%
Minérios e metais 0,24 031 0,20 0.02 19.63
Minérios e metais 1% 2% 1% 0% 2%
Importa¢des de manufaturados 12,88 11,95 13,49 348 686.56
% de manufaturados sobre o total de importagdes 65% 74% 66% 54% 74%
z‘:lf:sa(;iev:::i:::ll}f&o:;ldos para hedge de interrupgdes repentinas nos 50, 5% 59 59 5%
i\//l\c;;l[t\ar;t)e total alocado para cobrir interrupgdes repentinas nos fluxos de capital 0.56 0,59 0.06 0,008 4650
4H0e‘;)g; ]gz)lra alimentos e agricultura nas exportagdes totais (por exemplo: 029 025 0,02 0,00 10,83
Hedge para combustivel nas exportagdes totais (por exemplo: 14% BR) 0,03 : 0,00 0,00 417
Hedge para minérios e metais nas exportagdes totais 0,00 0.01 0,00 0,00 3.53
Hedge para exportagdo de manufaturados 0,24 033 0,04 0.00 2376
% hedge para alimentos e agricultura / RIs 1,9% 2,8% 0,2% 0,1% 1,4%
% hedge para combustivel / IRs 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5%
% hedge para minérios e metais / RIs 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,5%
% hedge para manufaturados / Rls 1,6% 3,7% 0,4% 0,0% 3,0%

* ARA: Assessing Reserve Adequacy - International Monetary Fund (IMF)

Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados do Banco Mundial (2021).

De acordo com as métricas de adequagao das reservas (ARA-FMI) do FMI (2020), 5% a 7,5%
do total das exportagdes devem ser cobertos por ativos das Rls alocados para cobrir paradas repenti-
nas nos fluxos de capital. No caso da ALC, isso representaria US$ 46,50 a US$ 69,76 bilhoes. Assim,
considerando os 5% que somaram US$ 46,50 bilhdes, a parcela a proteger com hedge para alimentos

e agropecudria, sobre o total das exportagdes, seria de US$ 10,83 bilhdes (23,29%), os combustiveis

representariam US$ 4,17 bilhdes (9%) e os minérios e metais US$ 3,53 bilhoes.

Os setores de alimentos e agricultura, combustiveis e minérios e metais estdo significativamen-
te expostos a riscos ambientais, incluindo os riscos climaticos fisicos e de transicao. Essa exposi¢ao

tem implicagdes nas exportagdes e nos fluxos de capitais e, indiretamente, na gestdao das Rls. As Rls
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seriam afetadas em seus objetivos econémicos, tais como a execugdo de pagamentos, interven¢ao nos
mercados de cambio e sustentagdo da confian¢a dos investidores no pais. Em uma ARA para as RIs da
amostra da ALC, os setores econdmicos relevantes sao alimentos e agricultura, combustivel e minérios
e metais. Os fatores ambientais englobam a transicao climatica (prevencdo de emissdes de Gases de
Efeito Estufa- GEE), as politicas climaticas e ambientais, as mudangas tecnoldgicas associadas a essa
agenda, as dimensoes de expectativa dos mercados e investidores, ou de reputagdo, além dos impactos
tisicos climaticos (envolvendo temperatura e precipitagdo, bem como eventos extremos). Os cenarios
relevantes podem contemplar os riscos climaticos fisicos e de transi¢do, considerando, por exemplo,
cenarios climaticos NGFS (2021b). Os riscos ambientais relacionados, com impactos financeiros po-
tenciais para alguns horizontes de tempo especificos, podem incluir aumento dos custos de emissao
de GEE, stranded assets devido a mudancas na politica e tecnologia, em dire¢do a uma economia mais
sustentavel, e quebras de safra devido aos impactos fisicos das mudancas climaticas.

Alguns movimentos esperados de pregos de ativos em cenarios de crise reduziriam as expor-
tacoes do pais e teriam um impacto sobre a taxa de cambio. Os impactos também poderiam estar rela-
cionados a stranded assets no setor de petroleo e gas, valorizagdo dos ativos de energia limpa, a varia-
¢d0 na demanda de minério e metal devido a mudancas tecnoldgicas e a transi¢cdo para uma economia
de baixo carbono, bem como potencial diminui¢ao da disponibilidade de agua e aumento de energia
e custos operacionais, aumento dos pregos das commodities devido a quebras de safra, a diminui¢éao
nos pregos médios dos ativos da agricultura ndo regenerativa, obsolescéncia de ativos relacionados a
mudancas de politicas e regulamentos em relagdo a conservagao da biodiversidade (por exemplo, re-
dugdo na zona de desmatamento legal em terras agricolas) e fatores semelhantes. O exercicio da AEA
pode considerar carteiras para o investimento das RIs que sejam mais resilientes a estes cenarios.

A alocagdo das RIs em moedas e classes de ativos YE2019 sao detalhadas na Tabela 2:
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Tabela 2 - Alocagdo das RIs em moedas e classes de ativos para YE2019 (continua).

IRs in USS$ billion on 2019 MEX BRA PER CoL ARG
Moedas 183,1 1,0 356,9 1,0 67,7 OS2/ 1,0 449 1,0
Dolar americano 170,0 0,9 309,7 0,9 58,9 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Euro -0,1 0,0 26,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Libra esterlina 0,2 0,0 75 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Yen japonés 1,2 0,0 6,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Doélar canadense 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Délar australiano 09 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Direitos de saque especiais SDR 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dolar de Singapura L9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Délar neozelandés 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Yuan Chinés Offshore 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Franco sui¢o 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outras moedas 0,7 0,0 3,9 0,0 6,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ouro 1,2 0,0 34 0,0 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Asset Class 183,1 1,0 3569 1,0 67,7 w27 1,0 449 1,0
Soberanos 0,0 0,0 3250 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Agéncias 0,0 0,0 6,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Supra nationais 0,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Depdsitos supra nacionais 0,0 0,0 5,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Entidades multilaterais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Depdsito em bancos e moeda 843 0,5 1,4 0,0 18,8 03 3,1 0,1 36,5 0,8
Notas que rendem juros 532 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inv e Sec do Mercado de Capitais 0,0 0,0 0,0 0,0 46,0 0,7 47 4 0,9 1,2 0,0
Instrumentos com desconto 35,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Posi¢o do FMI (Reserve de 27 00 75 00 17 00 06 00 04 00

Remessa(Tranche), Empréstimos)

Ouro (e titulos soberanos locais para 59 0.0 39 0.0 17 00 07 0.0 97 01

BRA) 2 2 : : : g : . ” 2

Direitos de saque especiais (SDRs) 39 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0 2,6 0,1
Indices de agdes 0,0 0,0 3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
US MBS 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Parcela de Liquidez (Tranche) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fundos externos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emerging Latin Americans 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Remessa (Tranche) de Capital de Giro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Entidades e organizagdes estrangeiras

. 01 00 00 00 00 00 00 00 00 00
com juros a receber

Depdsitos com vencimentos <6 meses 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outros 00 00 00 00 06 00 00 00 1,5 0,0
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Tabela 2 - Alocagdo das RIs em moedas e classes de ativos para YE2019 (conclusio).

RIs em US $ bilhdes em 2019 CHI GUA COS DOM JAM
Moedas 40,7 1,0 14,8 1,0 8,9 1,0 8,9 1,0 3,6 1,0
Dolar americano 21,1 0,5 0,0 0,0 8,7 1,0 0,0 0,0 33 0,9
Euro 4,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Libra esterlina 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Yen japonés 0,0 0,0 00 00 00 0,0 00 00 00 00
Doélar canadense 31 01 00 00 00 00 00 00 00 00
Dolar australiano 33 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Direitos de saque especiais SDR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1
Dolar de Singapura 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Doélar neozelandés 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Yuan Chinés Offshore 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Franco suigo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outras moedas 92 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ouro 0,0 0,0 00 00 00 0,0 00 00 00 00
Classe de ativos 40,7 1,0 14,8 1,0 8,9 1,0 8,9 1,0 3,6 1,0
Soberanos 00 00 73 05 28 03 00 00 00 00
Agéncias 00 00 24 02 22 03 00 00 00 00
Supra nacionais 0,0 0,0 0,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Depositos supra nacionais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Entidades multilaterais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Deposito em bancos e moeda 0,0 0,0 2,1 0,1 2,8 0,3 8,6 1,0 0,0 0,0
Notas que rendem juros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inv e Sec do Mercado de Capitais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,1
Instrumentos com desconto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Posi¢do do FMI (Reserve de
Remessa(Tranche), Empréstimos)
Ouro (e titulos soberanos locais para

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0

BRA) 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Direitos de saque especiais (SDRs) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,1
Indices de agdes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
US MBS 00 00 15 01 00 00 00 00 00 00
Parcela de Liquidez (Tranche) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 0,6
Fundos externos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,2
Emerging Latin Americans 0,0 0,0 0,0 0,0 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Remessa (Tranche) de Capital de Giro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,1

Entidades e organizagdes estrangeiras
com juros a receber

Depositos com vencimentos <6 meses 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

> > B

Outros 0,0 0,0 07 00 00 0,0 0,1 00 00 00

Tabela preparada pelos autores com base nos relatérios de RIs de cada BC. Fontes: Banco Central de Chile
(2019); Banco do México (2019); Banco Central de Costa Rica (2020); Banco Central de Reserva del Peru
(2020); Banco Central do Brasil (2020); Banco Central Républica Dominicana (2021); Banco de Guatemala
(2021); Bank of Jamaica (2021); Fundo Monetario Internacional (2021)

Uma estratégia de hedge para movimentos de precos de ativos relacionados 8 ARA ¢é aplicavel,
considerando outros dados relevantes tradicionais da AEA, como os objetivos economicos das Rls,
as diretrizes e os pilares de investimento. Para alguns BCs da amostra da ALC, uma alternativa pode-
ria ser migrar para ativos menos correlacionados com commodities agricolas, metais e mineragao e
petrdleo, como exemplo de um cendrio a ser mitigado no qual sdo esperados impactos significativos

nesses setores. Os indices de commodities podem ser considerados como alternativa de ativos.
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Além disso, a AEA poderia direcionar a escolha de moedas na carteira para aquelas moedas
que sdo menos correlacionadas a exposi¢do econdmica especifica da ALC ou exposicdo a taxa de
cambio para cada pais nos cendrios relevantes para evitar prociclicidade. A analise da ARA ajuda a
quantificar a dimensdo do impacto na economia e a dimensao deste impacto nos investimentos das
RIs. Além disso, a escolha de classes de ativos pode incluir aqueles relacionados a energia limpa. A es-
colha da moeda ¢ mais facil a partir de uma perspectiva tradicional. Em contraste, a escolha de classes
de ativos é mais dificil devido a questdes de liquidez, uma vez que as classes de ativos verdes elegiveis
para os BCs sao tradicionalmente agéncias, supranacionais e alguns emissores soberanos. Porém, seria

possivel pesquisar valores de investimentos menores nesses tipos de classes de ativos.

4.1 RESULTADOS POR PAIS

Para a Jamaica, as RIs somaram US$ 3,63 bilhdes em 2019, representando 22% do PIB nacional
e 2201% das exportagdes anuais totais de mercadorias. Assim, as exportagdes ndo seriam tao relevan-
tes na discussao da ARA para as Rls, conforme detalhado na Tabela 3. No entanto, a ARA ¢é fortemente
recomendada porque a Jamaica tem o terceiro maior risco econdmico mundial devido a multiplos
riscos (Banco Mundial 2010). A Jamaica esta localizada no “Beco do Furacao’, por isso também en-
frenta riscos geofisicos. Tempestades tropicais, inundagdes e furacdes sao os desastres que ja tiveram
o major impacto na Jamaica. Entre 1980 e 2008, o pais passou por 27 desastres naturais, com prejuizos
econdmicos totais em torno de US$ 2,6 bilhdes. Neste contexto, para testar varias hipoteses, uma es-
tratégia que combina ARA-RIs-AEA poderia focar na protegdo contra flutuagdes na moeda corrente
local, com ativos menos correlacionados ou negativamente correlacionados com o délar jamaicano
(JMD) e/ou com exposi¢do mais baixa aos riscos climaticos fisicos (por exemplo, areas e condi¢des
geograficas diferentes).

A Republica Dominicana esta em uma situagao semelhante. As Rls totalizaram US$ 8,87 bi-
lhoes em 2019, representando 10% do PIB nacional e 781% do total anual de exportagdes de merca-
dorias. Embora as exportagdes nao sejam expressivas em relagdo ao volume das Rls, a analise de ARA
¢ altamente recomendada porque o pais tem o segundo maior risco econdmico mundial devido a
multiplos riscos (Banco Mundial 2010).

Para o México, com base em suas exportagdes totais de manufatura, 85% das vendas sao para
os Estados Unidos. Os manufaturados correspondem a 78% de equipamentos de maquinas e trans-
porte, 33% de veiculos rodoviarios, 13% de equipamentos elétricos, 9% de maquinas de escritério e de
processamento de dados, 9% de equipamentos de telecomunicagdes, 6% de equipamentos industriais
e 8% sao outros produtos.

Em uma analise de integracao ARA-AEA para RlIs, fatores ambientais podem incluir o risco
tisico ecossistémico (por exemplo, escassez de agua industrial), bem como os riscos tecnolégicos (por
exemplo, veiculos elétricos) e o risco de transi¢ao de politicas (por exemplo, regulacao para a emissoes
de CO2). Os principais setores econémicos incluem a industria (por exemplo, veiculos rodovidrios,
equipamentos elétricos e de telecomunicagdes, escritdrios e maquinas de processamento de dados).
Os cenarios podem incluir a disponibilidade futura de agua e os cendrios climaticos da NGFS. Os

riscos ambientais com impactos financeiros incluem custos aumentados da agua (ou até mesmo in-
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disponibilidade) e custos aumentados da emissao de CO2.

Para a Costa Rica, com base nas exportagdes totais de manufatura, 42% das vendas sdo para os
Estados Unidos, sendo 6% para os Paises Baixos, 6% para a Bélgica, 5% para a Guatemala, 5% para o
Panama e 4% para a Nicaragua. Os manufaturados correspondem a 23% de frutas e legumes, 23% de
instrumentos médicos, 8% de produtos quimicos e produtos relacionados, 7% de maquinas (princi-
palmente elétricas) e 6% de aparelhos ortopédicos.

Em uma analise de integracao ARA-AEA para RIs, fatores ambientais podem incluir o risco fi-
sico ecossistémico (por exemplo, escassez de agua industrial e energia e eventos climaticos extremos),
e o risco de transi¢do de politicas (por exemplo, regulamentacdo das emissdes de CO2). Os principais
setores econdmicos sdo frutas, instrumentos médicos, produtos quimicos e afins, maquinas (princi-
palmente elétricas) e aparelhos ortopédicos. Os cendrios podem incluir a disponibilidade futura de
agua e os cenarios climaticos da NGFS. Os riscos ambientais com impactos financeiros incluem o
aumento dos custos de dgua (ou mesmo indisponibilidade), aumento dos custos de emissao de CO2 e
fracassos nas colheitas devido ao impacto climatico fisico.

Para o Chile, com base nas exportagdes totais de mercadorias, 32% das vendas sdo para a Chi-
na, sendo 14% para os Estados Unidos, 9% para o Japao, 7% para o Canadd, 7% para a Coreia e 5%
para o Brasil. As mercadorias sdo 48% cobre, 11% hortalicas e frutas, e 9% peixes e produtos seme-
lhantes.

Em uma analise de integragdo ARA-AEA para RIs, fatores ambientais podem incluir a deman-
da futura de cobre relacionada a transi¢ao para uma economia de baixo carbono (metais para energias
renovaveis), risco fisico ecossistémico (por exemplo, escassez de agua industrial, impactos em energia
e eventos climaticos extremos), e risco de transi¢ao de politicas (por exemplo, a regulamentagao das
emissoes de CO2 e da mineragdo sustentdvel). Os principais setores econdmicos sdo cobre, frutas e
peixes. Os cenarios podem incluir a disponibilidade futura de agua e os cenarios climaticos da NGFS.
Os riscos ambientais com impactos financeiros podem incluir aumentos nos pregos do cobre relacio-
nados a transi¢do devido a maior demanda por eletronicos, veiculos elétricos (VEs), fontes de energia
renovavel e eficiéncia energética; aumento dos custos de agua (ou até mesmo indisponibilidade); au-
mento dos custos de emissao de CO2 com impactos nos precos da energia; interrup¢des na produgao
de cobre devido a eventos climaticos extremos (por exemplo, terremotos), com impactos nos volumes
e precos da producao de cobre; e diminui¢ao da produgido de safras e peixes devido ao impacto clima-
tico fisico, com impactos nos volumes e precos da produgao de frutas e peixes.

Para o Brasil, as RIs totalizaram US$ 356,89 bilhdes em 2019, representando 19% do PIB na-
cional e 160% do total anual de exportagdes de mercadorias. Alimentos e agricultura representaram
40% das exportagdes, e o combustivel representou outros 14% (11% de petrdleo bruto). De acordo
com as métricas da ARA do FMI (2020), 5% do total das exportagdes deve ser coberto por ativos das
RIs alocados para cobrir interrupg¢des repentinas nos fluxos de capital. No caso brasileiro, isso repre-
sentaria US$ 11,13 bilhdes. Assim, um hedge para alimentos e agricultura de 40% do total das expor-
tagdes representaria US$ 4,44 bilhoes (1,2% das Rls), e um hedge para combustiveis de 14% do total
das exportagdes representaria US$ 1,53 bilhdo (0,4% das RIs). Os riscos ambientais tém um impacto

direto nas exportagdes e nos fluxos de capitais e, nesta perspectiva, indireto nas Rls, tendo em conta
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os seus objetivos economicos de execugdo de pagamentos e interven¢do nos mercados de cambio. Em
uma ARA para a AEA das RIs, os fatores ambientais seriam principalmente alimentos, agricultura e
energia. Os riscos ambientais relacionados com possiveis impactos financeiros relevantes em determi-
nados horizontes de tempo podem ser maior custo de emissdo de CO2 e demais GEE, além de que-
bras de safra devido a impactos climaticos fisicos. Alguns movimentos de precos de ativos esperados,
devido a esses cenarios de crise, reduziriam as exportagdes do pais e impactariam a taxa de cambio.
Em todos os casos, a AEA poderia se concentrar em cobrir os movimentos de pregos de ativos
relacionados a ARA, conforme detalhado na Tabela 3, bem como considerar outros dados tradicionais
relevantes a AEA (por exemplo, objetivos econdmicos das Rls, diretrizes de investimento e pilares de
investimento).
Tabela 3 - ARA-RIs-AEA: foco a ser considerado para fins de hedge

Costa Republica

US S bilhdes em 2019 Mezico Brasil Peru Colémbia  Argentina Chile Guatemala Ri g Jamaica  Total
ca Dominicana
RI 183,06 356,89 67,71 52,65 4522 40,66 14,78 8,94 8,87 3,63 78240
PIB 1.25830 1.839.80 226,80 323,80 44970 282,30 76,70 61,80 88,90 16,50
%RIsPIB 15% 19%% 30% 16% 10% 14% 19% 14% 10% 22%
Total de exportacdes de
mercadorias 461,12 22264 47,77 3946 65,12 69,68 11,19 11,80 1,14 017 930,08
% RlsExportacdes 40% 160% 142% 133% 69% 58% 132% T6% 781% 2201%
% de ativos das Rls alocados
para hedge de paradas
repentinas nos fluxos de
capital (ARA*) 5% 5% 5% 5% 3% 5% 5% 3% 5% 5% 5%
Montante total alocado para
cobrir interrupgdes repentinas
nos fluxos de capital (ARA *) 23,06 11,13 2,39 197 326 348 0,56 0,59 0,06 0,01 46,50
Hedge para alimentos e
agricultura/R1s 1,78 444 0.56 037 2,00 1,13 029 0.25 0,02 000 1083
Hedge para combustivel /
e 122 1,53 0,16 1,08 0,12 0,03 0,03 - 0,00 0,00 4,17
Hedge para minérios ¢
metais / Rls 042 0,14 1,09 0,02 0,02 1,83 0,00 0,01 0,00 0,00 3,53
Hedge para manufaturados
/Rls 17,73 3,72 0,23 042 057 049 0,24 0,33 0,04 0,00 23,76
% hedge para alimentos
& pricalturs Fks 0% | 12%  08% 0,7% 44% 28% 19%  28% 02%  01% 14%
% hedge para
combustivel / IRs 0,7% 0.4% 0,2% 2,0% 0,3% 0.1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5%
% hedge para minérios e
metais / RIs 0,2% 0,0% 1,6% 0,0% 0,0% 4,5% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,5%
% hedge para
manufaturados / Rls 9.7% 1,00 0.3% 0,8% 1.3% 1.2% 1,6% 37% 0.4% 0,0% 3.00%
ARA- RlIs- AEA: foco a ser
considerado para hedge
Exportagdes/
Commodities Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nio Nio
Moeda Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados do Banco Mundial (2021).
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5 CONCLUSAO

Este estudo discutiu as exposi¢des especificas ao risco ambiental de dez BCs da ALC e res-
pectivas RIs, incluindo alternativas de hedge, com propostas de percentuais especificos a serem con-
siderados. O estudo ¢ relevante para a construgdo de carteiras de investimentos de RIs da ALC. Ele
considera a exposi¢do nacional, os objetivos econdmicos das RlIs e os varios angulos que devem ser
contemplados na aloca¢io de carteiras de investimento entre paises e instrumentos.

A estrutura discutida neste documento inclui a ARA na abordagem tradicional da AEA das
RIs. Como resultado, a GRA ¢ possivel. O principal argumento é que os BCs devem incluir a ARA
na abordagem tradicional da AEA devido a relevancia dos riscos ambientais aos quais as Rls estdo
expostas. Nesta amostra da ALC, as commodities estio em foco devido aos objetivos econdmicos das
RIs. Sao identificadas as exposigdes a riscos ambientais dos setores de alimentos e agricultura, com-
bustiveis e minérios e metais, assim como exposi¢oes relevantes a riscos fisicos climaticos em ambos
os paises localizados no Caribe (Jamaica e Reptiblica Dominicana), dentro da amostra de dez paises.

Para gerenciamento das Rls, cada carteira viavel também deve ser avaliada com base em uma
ARA. Uma estratégia de hedge para movimentos de pregos de ativos relacionados a ARA ¢ aplicavel,
considerando outros dados relevantes tradicionais da AEA, como objetivos economicos das Rls, dire-
trizes e pilares de investimento. Uma alternativa para alguns BCs na amostra da ALC poderia ser a de
migrar para ativos menos correlacionados com commodities e moedas para mitigar cendrios relevan-
tes.

Por exemplo, alternativas de hedge podem incluir ativos menos correlacionados, ou mesmo
negativamente correlacionados com as commodities que sdo economicamente relevantes para as ex-
portagdes nacionais. Além disso, os indicadores de intensidade de carbono podem ser considerados
na revisao da alocagdo da AEA para mitigar os riscos de transi¢ao climatica.

Este estudo aborda apenas os aspectos ambientais dos fatores ASG. Estudos adicionais podem
se concentrar em fatores sociais e de governanga a partir da perspectiva da gestao das Rls. Além disso,
apesar de termos realizado reunides iniciais com a amostra de representantes do BC da ALC, apenas
um deles respondeu ao questionario, o que limita a discussao aplicavel da estrutura. Nosso proximo
estudo se concentrara na analise de risco-retorno da estrutura aplicada usando alternativas de ativos e

carteiras especificas
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Framework valldatlon gquestionnalre: Environmental Rlsk Analysls (ERA) In the Strateglc Asset Allocatlon [5A4) of the internatlonal Reserves (IRs) managed by CBs [CEs).

Limk wf
Tarinelll&sihvalr
For questions of group 1 (environemntal factors) and 4 (S& &), pleaze consider the scale 1to 7, where 1 means lower and 7 means higher. Please use 81 you do not feel confortable to SRR
express an opinlon. Please also sign de direction of the impact, iIf Positive (F) or Negative (N]. Probability of ocurrence will reflet exposwre in ime (e.g.: one inddentin 10years). Impact
of the ocurrence will reflect the size of the expected event
1 Envlronmental factors 111

1.1 Environmental physlcal factors
1.1.1 Envlronmental physical cimatlc factors
Inyour personal understanding, how exposed to the following physical dimatic factors 1sfare

the economy of your country? the exports and imports of your country? the IRs of your country?
Probability © impact of | [F} or [N] Probability Impact of [F} or [N} Probability Impact of [F}or [N}
of ocumence OCumence Impact of ocurrence OCUre noe Imjpact of oourrence OCUITENCe Impact

1111 c0z levels; T
T

1113 Global precpitation; 1 [ il | | | | | | | | | | | | |
B!

11.1.2 Global tempeature;

11.14 lce level and snow cover:

Ll.l.SGceantempemure,Ie'.lelandph'.'1 | | | | | | | | | | | | | | | | |

1.1.2 Envlronmental physlcal geologlc factors
Inyour personal understanding, how exposed to the radiative fordng, which is the difference between the sunlight aborved by the Earth and the energyradiated back to space (the
scentific basis forthe greenhouse effect), Isfare

the economy of your country? the exports of your country? the IRs of your country?
Probability Impact of [P} or (M) Probability Impact of [P} or (M) Probability Impact of [P)or (N}
of ocumence OCUITEnce Impact of ocurrence OCUITE nee impact of ocurrence OCUITE e Im pact

11.2.1 Radiative fordng: | | | | | | | | | | | | | | | | | |

1.1.3 Environmental physlcal ecosystembc factors
Inyour personal understanding, how exposed to the following physical ecosystemic factors Isfare

the economy of your country? the exports of yourcountry? the IRs of your country?
Probability Impact of [P} or (M) Probability Impact of [F} or (M} Probability Impact of [P)or (N}
of ocumence OCUITence Impact of oourrence OCUMTE nce impact of ocurre nce DCUINTEMRce Impact
11.3.1 Biodiversity; 1 | | | | | 1 [ | | | | | | | | | I
1132 Resource usage; 1 il il | | | | | | | | | | | | I
11.3.3 Ecosystem services. T | | | | | | | | | | | | | | | | |
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1,2 Environmental transition facors

In your personal understanding, how exposed to the fol lowing enviromental transition factors is/are

the economy of your country? the exportsof your country? the IRs of your country?
Probability Impact of [Plor(N) Probability Impact of [Plor [N} Probability Impactof [Plor [N}
of ocumence OCuUrrence impact of oumence oCuUrrence impact of ocumence oCUrrence impact
121 Policy and legal; A | | | | | | | | | | | | | | | | |
12.2 Technology; A | | | | | | | | | | | | | | Jic |
1.2.3 Sentiment/Reputation; 7 | | | | | | | | | | | | | | | | |

1,2 Environmental physicl and trans ition factors
1.2.1 In your personal understanding, how exposed to the ervironmental physical and transition factors is the economy of your country? What are the main sectors at risk?

1.2.2 Inyour personal understanding, how exposed to the ervironmental physical and transition factors are the exports of yourcountry? What are the main sectors at risk?

1.2.3 Inyour personal understanding, how exposed to the erwironmental physical and transition factors is the IR portfolio of your country? What is the main exposure: currency, country, instrument?

Inyour opinion, isthe IR of your country exposed to the environmental risksor to the global acionstaken in order to mitigate and to adaptto the environmental risks (e.g.: changesin

124
the energy matrix with impact in the national economies)? WhyHow?

L.3.5 Inyour opinion, which instruments and measures may mitigate the exposure of the |Rs manazement to the erwironmental risks?

2 Assessment of environmental risk in ime 112
L1 In the contextof the IR management, doesthe CB you represent feed, monitor or query any historical database of envimnmentally related events ‘fes No
with financial impacts? If yes, could you detail it? Thank you! | | | |
Yes No
L2 In the contextof the IR management, doesthe CB you represent assess environmental risk exposure in time? | | | |
Scenario E
g ; E yeag o : 2 ; StressTest
L1 IfYes was the answerto guestion 2.2, how do you assess the ervironmental risk exposure of the |Rs porfolios intime? If "scenarioanalysis" or Analysis

"stresstest" are used, please detail whichscenarios areconsidered. If "other technique” is used, please detail it

L.2.2 IfYes was the answerto question 2.2, which risk metrics do you consider in your analysis (e.g.: Weighted Average Carbon Intensity; Total Carbon Emissions; Carbon Footprint; Carbon By

Intensity; Exposure toCarbon Related Assets; Decline in revenues; Increase in costs; Impact on exports etc)?
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3 Translation of environmental exposures into measured financial risks 113
3.1 Business Risk
In the managementof IRs, do you translate enviromental fators into businessrisk? If yes, how?
3.2 Market Risk
In the managementof IRz, do you translate enviromental fators intomarket risk? If yes, how?
3.3 Credit Risk
In the managementof IRs, do you translate enviromental fators intocreditrisk? If yes, how?
3.4 Systemic Risk
In the managementof IRs, do you translate enviromental fators into systemicrisk? If yes, how?
3.5 ERAmethodology - Investment Portfolio
3.5.1 Do you consider amny methodology for evaluating environmental risk exposure in an imvestment portfolio? If so, which one? F not, why?
3.5.2 Do you use or know any methodology for contemplating environmental risk in choosing an efficient investment portfolio (eg: multi-objective optimization) ? What methodolosy?
4 Intemational Res erves [ IRs) & Stategic AssetAllocation [SAA) 12
4.1 What are the economicobjectivesof the IRs managed by the CB you represent?
4.2 What are the investment guidelines of the IRs managed by the CB you represent?
4.3 What is the character of the IRs managementin the CB you represent? E.g: priorties among the three pillars of investment [ profitability, liquidity,safety); countercidicality and market
neutrality concernsetc.
4.4 What are the top 5 assetclasses of the |Rs portfolios inthe CB you represent, and which is the percentage allocated in each of them?
4.5 What are the top Scurrencies of the |Rs portfolios inthe CB you represent, and which is the percentsge allocated in each of them?
4.6 What are the 5AA model approaches usedfor IR management by the CByou represent?
S Environmental Risk Analysis [ERA) & SAA 2&3
= -
Probability Impact of [Flor [N}
5.1 Economic objectives of oumrence coumence impact
In your perspective, how exposed to erwironmental risks are the following typical IR economicobjectives?

5.1.1 Intervention inthe FX markets; | | | | | |

5.1.2 Execution of payments for goodsand services; | | | | | |

5.1.3 Execution of payments for the government; | | | | | |

5.1.4 Granting of emergency liquidity assistance; | | | | | |

5.1.5 Support of domestic monetary policy; | | | | | |

5.L6& Underpinning of investor confidence in the country, | | | | | |

517 Investment of excess resenves. | | | | | |
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5.2 Assets

In your perspective, how exposed to erwironmental risks are your |IRs porifolios due to the following asset classes?

5.2.1 Treasury Bonds;
5.2.2 Supranationals;
5.2.3 Sovereign Eurobonds;
5.2.4 5 Agencies;
5.5 Inflation Protected Bonds;
5.L6 Corporate and covered bonds;
5.7 MBS/ABS
5.2.8 Equities;
5.9 Banks Debt;
5.2.10 Green Bonds;

5.2.11 Other-which?

5.3 Currencies

In your perspective, how exposed to erwironmental risks are your |IRs portfolios due to the following currencies?

5.3.1 UsDy

5.3.2 EUR,

5.3.3 CNY

53.4 IFY;

5.3.5 GBP,

5.3.6 Other-which?

Probability
of ocurrence

Impact of
OCUrTEnCE

[P} or [M]
impact

_~ §
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Probability
of ocurrence

Impact of
OCUMTENCE

[F) or [M]
impact
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5.4 How do you understand that the Environmental Risk Management may impact the IR Bconomic Objectives and the IR Investment Guidelines?

5.5 How do you understand that the Environmental Risk Management may impact the IR Stratesgic Asset Allocation?
In your opinion, whatwould be the effect on the shortterm and long term finandial returns of the IRs due to a partial reallowtion of its portfolio to green investment alternatives that

_~ §
TesourRONACIONAL

5.6 suitthe investor profile of CBs and mitigate their exposure to environmental risks|and/ or their exposure to global actions taken inorder to mitigate and to adapt to the envimnmental
risks)? For example: would it be most probably negative in the short term and positive in the long term? Why?
In your opinion, how an incremental performance of the Intemational Reserves, managed by the Central Banks, in the Green Finance marketwould impact thismarket segment, as well
asthe Green Economy? Do you believe it would significantly modify the depth and liguidity of the Green Finance market, impacting the Green Economy*? Wy How?

& E5G Investment Stategy

283

6.1 Doesthe CB yourepresent hasany ESG investment strategy? F yes, how would you define it? Reference: http:/wharw. eurosif.org/responsible-investment-srategies/

Best-in-class |:l Engazement & Voting
Impact Investing I:l E5G Integration
Noms-based screening :l Exdusions
Suswminability-themed [ ] other- Please spedfy:
No E5G investment strategy. I:[

6.2 What are [or would be) yourdriversforconsidering alternatives of E5G investments?
Management based on ERA I:l Supportthe Green Market Growth
Diversification [ ] climsterskmitigstion
Institutional reputation I:l Other - Please specify:

Superior returns |:| No driver for E5G investments.

[ 1
[ 1
]

[ ]
[ ]
[ ]

6.3 Which of thefollowing green asset dasses doesthe CB you represent consider for investmentswith the I1R:

Green Bonds I:l Green Index

Green Investment Funds I:l Green Exchange Traded Funds-ETFs

Green Investment Trusts I:l Unlabeled Green Assets

Green Equities |:| Other- Please specify:
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6.4 Which curencies you think may better support a strategy of mitigating dimate risks in IR management?

(50 — — ]
Other - Please specify: I:l
6.5 Doesthe CB yourepresent has investments allocated in any Green Asset? If Yes, please selectin which assetsyou actually invest | if No, please jump togquestion 6. 11):
Green Bonds I:l Green Index I:l
Green Investment Funds :l Green Exchange Traded Funds-ETFs :l
Green Investment Trusts I:l Unlabeled Green Assets I:l
None Green investments I:l Other- Please specify: I:l

If Ye= was the answerto question 6.7, please indicate which isyouraverage percentage of investments in green assets, considering the total amountof investmentsof the CB (% upto

6.6 100).

6.7 Please indicate which categories of green bond issuers isthe CB yourepresentinterested in?

Sovereign I:l Supranational
Corporte T —
Financial Institutions I:l Municipals I:l

Doesthe CB yourepresent has any plan to adopt the analysis of E9G (Envirenmental, Social and Governance) factors in its balance sheetmanagement, besides the managementof the IRs
|or isalready doing so)?

Yes- Please specify how: I:l
o —
| cannat inform I:l
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i Please indicate the most probable proportion that the Green Assets will representin the total investment portfolio of the CB you represant, in ten years from now (2030} (0% up to
" 100%):

Forthe pumpose of the managementof the investment portfolio, for questions 6.13 to 6. 24 please consider the scale 1 to 7, where 1 means less probable and 7 means more probable:

6.10' Doesthe CB yourepresent would avoid investing in Green Assets due to low liquidity {high Bid-Ask Spread, low Tumaover)?
1-No 2 3 4 5 6 T-Yes

Doesthe CB yourepresent would take into corsideration to investin Green Assets with an objective to explore the higher Yeld due to lower liquidity (with higher liquidy risk, in case of
assats been sold previously to the due dats)?
1-Mao 2 3 4 5 & T-Yes

6,12 Doesthe CB yourepresent see Green Assets as 3 marketwith low depth (Qutstanding)?
1No 2 3 4 5 6 7-Yas

6.13 Doesthe CB yourepresent would take into consideration to investin GreenAssets despite of a low depth (Outstanding)?
1-No 2 3 4 5 6 7-Yas

6.14 Doesthe (B yourepresant would take into consideration to investin Green Assets as protection strategy (e.g.: notlosing money)?
1-MNo 2 3 4 5 6 7-Yes

6.15 Doesthe CB yourepresant would avoid imvesting in Green Assets due to safety issues, asinoeased defaultrisk?
1-No 2 3 4 5 6 T-Yes

611
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6.16 Doesthe CB yourepresent would avoid imvesting in Green Assets due to reputational risk?
1Mo 2 3 4 5 6 T-Yes

6.17 Doesthe CB yourepresent would take into consideration to investin Green Assets as a stategy to supportthe Green Finance and the Green Economy?
1Mo 2 3 4 5 [ T-Yes

Doesthe CB yourepresent would take into consideration to investin Green Assets as a strategy to mitigate the potential economicrisks due to glabal actions takenin order to mitigate

andto adapt toenvironmental risks (e.£.: changes in the energy matrix with impactin the national economies)?
1-MNo 2 3 4 5 6 7-Yes

6.19 Doesthe CB yourepresent is concerned about green washing assodated with the green assets available inthe market?
1-MNo 2 3 4 5 6 T-Yes

6N Doesthe CByourspresant is concarned about lack of standardization of tha the green assets available in the market?
1-No 2 3 4 5 6 7-Yas
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