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Factores ambientales: principales riesgos a los que nos enfrentamos

Principales riesgos a nivel global en los proximos 10 anos

. Tecnoldgico

. Econédmico . Ambiental . Geopolitico . Social

Fracaso en detener el cambio climatico Enfermedades infecciosas
Temperaturas extremas Dafo medioambiental por la acciéon humana

Pérdida de biodiversidad Crisis de recursos naturales

Erosion de la cohesion social Crisis de deuda

Fuente: Reporte Global de Riesgos 2022, Foro Econdmico Mundial



Consecuencias del cambio climatico

Delta’s beta: how much worse to come?
Where South Africa goes next

Chinese v American antitrust

The ethics of primate research 7

JULY 24TH-30TH 2000

No safe place

The 3°C future
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Europe’s smoldering heatwave has been wreaking
havoc across the region, causing destructive
wildfires, severe droughts, and thousands of deaths.




Cambio climatico y riesgos geopoliticos

Guerra Civil en Siria




Al limite

Fritren

Fuente: Wellington Management



cA donde irian?

La crisis migratoria europea no ha terminado

Fuente: Wellington Management



Consecuencias del cambio climatico

Inundaciones, sequia agropecuaria y pérdida de franja costera
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FACTORES SOCIALES




FACTORES SOCIALES




Desafios en el area Social

Que requieren de inversiones

EDUCACION

Obras edilicias en Primaria

Uruguay ocupa el peor lugar de laregion en

cantidad de egresados del bachillerato

Situacion carcelaria

e 1




FACTORES DE GOBERNANZA
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Capitalismo posibilitd un crecimiento exponencial

1 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800 2000

Fuente: statistics on World Population, GDP and Per Capita GDP 1 2008 AD. Angus Maddison, IMF.



Hay ciertas cosas que el mercado no resuelve por si mismo

Distribucidon del ingreso

Cambio climatico, la mayor falla de mercado



EL PODER DEL
IMPACTO




Se incorpora una tercera dimension

a la hora de tomar decisiones de inversion

Retorno Retorno Retorno




Beyond profit

https://www.schroders.com/en/us/distributor/insights/markets/mystory-

the-telecoms-business-which-pioneered-a-payment-system-lifting-
thousands-out-of-poverty/


https://www.schroders.com/en/us/distributor/insights/markets/mystory-the-telecoms-business-which-pioneered-a-payment-system-lifting-thousands-out-of-poverty/
https://www.schroders.com/en/us/distributor/insights/markets/mystory-the-telecoms-business-which-pioneered-a-payment-system-lifting-thousands-out-of-poverty/
https://www.schroders.com/en/us/distributor/insights/markets/mystory-the-telecoms-business-which-pioneered-a-payment-system-lifting-thousands-out-of-poverty/

Factores Ambientales

Algunos ejemplos

Polucion y manejo de residuos

Cambio climatico Materiales téxicos y residuos

08
Oég%& Gases de efecto invernadero

Embalajes

Huella de carbono del producto

RRRRRRRRRRRRR
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=5 & B

Residuos electronicos

Recursos naturales

gﬁz Agua
%%? Biodiversidad y uso de
recursos naturales [‘qﬂﬂ@

Oportunidades

5 Energias limpias y renovables

Construccion sustentable




Factores Sociales

Algunos ejemplos

Capital Humano

o
OIO
QIOIO

o) [ Gl Relaciones laborales

Salud y seguridad laboral

Capacitacion
&L

o Estandares laborales
k&g en la cadena de suministros

Oportunidades sociales

)

Aé Acceso a comunicaciones

=

<N

3 Acceso a servicios financieros

'_‘//\\@ Acceso a servicios de salud
')
@3} Nutricion y salud

Contingencias relacionadas a productos

Calidad y seguridad

Seguridad quimica

Seguridad de productos
financieros

Privacidad y seguridad de Ia
informacion



Factores de Gobernanza

Algunos ejemplos

Gobierno Corporativo

BoR
I J Diversidad en su directorio
_E\— « 7 . .
$ Compensacion de los ejecutivos
O
e Titularidad y control
0

Contabilidad

Comportamiento corporativo

F Etica corporativa

@f}l @ Practicas anti competitivas
=

Transparencia impositiva

B Corrupcion



Linea de tiempo se acelera

Phase 1: Beginnings (1970-2005) Phase 2: Developing (2006-2019) Phase 3: Mainstreaming (2020 and beyond)

2006 UN Principles for Responsible
Investment (PRI) launched

2007 First green bond issued
2009 Global Impact Investing Network (GIIN)

2011 Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) formed

2015 UN Sustainable Development Goals
2015 Paris Agreement to limit climate
change (COP21)

2016 First G-20 meeting to include green
finance on agenda

2017 Climate Action 100+ launched

2019 Business Roundtable Purpose of a
Corporation

Fuente: Future of Sustainability in Investment Management: from Ideas to Reality



PRI Sighatories

Assets under management (USs trillion)
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Indicadores de Interes

mi experiencia

Conferencias

Curricula de CFA
Certificate in ESG investing
Climate Certificate

Impact Certificate

Natural Capital Certificate
Social Certificate

Engagement Certificate



¢ES RENTABLE ATENDER
FACTORES ESG?



Performance financiera

Al incorporar factores ESG

There is a growing recognition in the financial industry and in academia that ESG factors
indeed influence financial performance*.

Un analisis de mas de 2000 estudios académicos de como factores ESG afectan la
performance financiera de corporaciones encontro “an overwhelming share of positive
results ™.

Meta studies suggest that in most research papers, there was a positive correlation
between ESG performance and corporate financial performance, including stock prices.
This provides academic evidence for the financial materiality of ESG factors. This

correlation, however, does not hold for fund performance.

Certificate on ESG Investing, CFA. V3, 2021
’Digging deeper into the ESG corporate financial performance relationship (Global Research Institute, 2018)

3Certificate on ESG Investing, CFA. V3, 2021



Companias con buenas meétricas de ASG tienen mejor

retorno ajustado por riesgo.

Invertir en -
Son compafnias mas eficientes, con colaboradores
S u Ste nta b | I | d a d mas productivos y comprometidos.

eS b Len Tienen mejor calidad crediticia.

n egOC | O Considerar estos factores contribuye a la innovacion y
la introduccidon de nuevas lineas de produtos.

Es una herramienta para manejar el riesgo.




Porque los consumidores lo demandan

¢ Por queé
i NCo rpO rar Porque los reguladores lo van a exigir
fa CtO res ASG ? Porque se va a convertir en un estandar




Future of
Sustainability in
Investment

Management:
la vision de
CFA Institute

Sustainable investing is critical to the

sustainability of investing.

* [tis aditive to investment theory

[t develops deeper insights about how
value will be created going forward using
ESG considerations

* [t considers many stakeholders



ESG tiene sus detractores

En la industria.....

FT LIVE MoralMsiney

Asset Management

Why investors need not worry about climate risk . -

May 2022

Stuart Kirk X
Head of Responsible Investment . .. -
. Head of Research & Insights - ‘




ESG tiene sus detractores

‘| believe ESG is, at its core, a feel Good scam
that is enriching consultants, measurement
services and fund managers, while doing close

to nothing for the business and investors it

claims to help”



ESG & sus detractores

Y problemas de greenwashing

a3
Elon Musk @ ’
@elonmusk

Exxon is rated top ten best In
world for environment, social &

governance (ESG) by S&P 500,
while Tesla didn’t make the list!

ESG is a scam. It has been
weaponized by phony social
justice warriors.

2:44 PM * May 18, 2022

Elon Musk &
pelonmusk

Replying to @wintonARK a arCe
ESG should be deleted if not fixed

6:26 PM - Mar 8, 2022 - Twitter for iPhone

368 Retweets 64 Quote Tweets 3,692 Likes

The SEC Goes After Greenwashing

BNY Mellon fined $1.5m by
SEC for misleading ESG fund
statements

Will Schmitt |/ . ;

NEWS

Germany: Deutsche Bank raided in
'sreenwashing' probe

Goldman Sachs Facing SEC Probe of
ESG Funds in Asset Management

m Probe focuses on Wall Street giant’s mutual-funds business
m Agency has warned firms not to mislead investors on ESG



Algunos ejemplos

De temas relacionados a ESG y su impacto en las empresas

bhoohoo B

ESG controversies wipe $500bn off
value of US companies

'lw-ru;{(l%s.

v from

ﬁ\ 2012 [&TETGAN

Apple's efforts fail to end gruelling conditions at Foxconn factories |
Foxconn | The Guardian




La opinidn de Mc Kinsey

Sustainability is no longer optional

Sustainability is no longer optional

Q0

Significant Bolder Increasing Shifting customer Talent moving First movers
near-term environmental investor expectations to sustainable capturing value
value-at-stake regulation requirements companies

in sustainability corporate profits at Multiple uplift price premium for of millennials wantto faster growth in
investment per year stake from external possible for sustainably produced work for a company sustainable brands,
2021-2050 in Latam. engagement, e.g., with companies with strong products and services strong on ESG e.g., Unilever’s
carbon pricing sustainability focus across B2C and B2B Sustainable Living
sectors Brands versus the
rest of the portfolio

Fuente: Mc Kinsey.



i COMO IMPLEMENTAR ESG?
¢ PORQUE ES TAN DIFICIL HACERLO?



¢Como implementar ASG?

Caminos alternativos

* [ncorporar dichos factores a la toma de decisiones de inversion.

* Através de interaccion con las empresas.

* Através de interaccion con reguladores y hacedores de politica.

Analisis cuantitativo y cualitativo.



ODS: Objetivos de Desarrollo Sostenible

SALUD EDUCACION IGUALDAD
Y BIENESTAR DECALIDAD DE GENERO

L]

TRABAJO DECENTE INDUSTRIA, REDUCCION DELAS PRODUCCION

Y CRECIMIENTO INNOVACIONE 1 DESIGUALDADES 1 Y CONSUMO
ECONOMICO INFRAESTRUCTURA RESPONSABLES

™| =) O

13 ACCION 1 4 VIDA 16 PAZ, JUSTICIA 17 ALIANZAS PARA
POREL CLIMA SUBMARINA EINSTITUCIONES LOGRAR
SOLIDAS L0S OBJETIVOS {@}

@ OBJETIVOS
DE DESARROLLO

SOSTENIBLE

17 objetivos, 169 metas



Implementacion

Alternativas para considerar factores ESG

* Exclusiones (exclusionary screening)

 De laclase, el mejor (best in class selection)

* Analisis cualitativo

* Scorecard

* Integracion de ESG: se consideran, en forma explicita y sistematica, riesgos y oportunidades
relacionadas a factores ESG.

* |nversidn temadtica. Ejemplos: clean tech, construccidn sustentable, agricultura / forestacion
sustentable, educacion, salud, etc.

* |nversion de impacto. Ademas de beneficios financieros, se busca generar y medir beneficios

sociales y ambientales.



Implementacion

Alternativas para considerar factores ESG

* Titularidad activa (active ownership):
 \otar en asambleas
* Dirigir una carta a la compania
* Reunirse con representantes de |la compania
* Realizar preguntas en asamblea de accionistas
* Presentar una mocion (shareholder resolution)
* Lograr un asiento en el directorio
* (Citar a una asamblea extraordinaria de accionstas
* Presentar una queja a la autoridad / regulador

* Realizar declaraciones a la prensa



o /
I m p I e m e n ta C I O n Dimension General Issue Category @ Commedeal

Banks

Considerar la materialidad GHG Emissions
Air Quality

Energy Management
Environment

Ofrece criterios de materialidad por sector Water & Wastewater Management

Waste & Hazardous Materials Management
Ecological Impacts

Human Rights & Community Relations
Customer Privacy

Data Security

Social Capital Access & Affordability

Product Quality & Safety

Customer Welfare

Sector: Financiero Selling Practices & Product Labeling

Labor Practices

] E:;?taa? Employee Health & Safety
S U b SECtO r. Ba NCOS CO mercia l es Employee Engagement, Diversity & Inclusion
Product Design & Lifecycle Management _
: Business Model Resilience

Business

Model & Supply Chain Management

inneyaton Materials Sourcing & Efficiency
Physical Impacts of Climate Change
Business Ethics _
Competitive Behavior

Leacersnipi& Management of the Legal & Regulatory Environment

Governance
Critical Incident Risk Management
Systemic Risk Management _



Fuentes de Informacion

: PROVIDER SERVICE PROCURED
Re portes corporativos

Cuestionarios y entrevistas a la compania

Sustainalytics ESG Risk Rating, Controversies,
Governance Research, Carbon Data,

Consultar expertos Country Data

Research interno o externo ISS Proxy Voting Research and Platform
MSCI Risk Rating

Ejemplo: proveedores utilizados por el gestor MSCI Carbon Delta Climate VaR

Jupiter: Bloomberg Terminal
RepRisk Provision of ESG business conduct

research




Integracion a la valuacion

Se pueden realizar diferentes ajustes

Una vez realizados los test de materialidad y los mapeos de riesgo, se evaluan estos impactos en la
performance financiera de la empresa.

Esto puede llevar a ajustes en:

* Proyecciones financieras

 \Variables en los modelos de valuacion (tasas de crecimiento, tasas de descuento, proyecciones de
ventas o de margenes, valor de libros)

 Multiplos. Ej: premio o descuento en ratios P/E vs competidores

* Ratios financieros

* Analisis crediticio

* Supuestos de los modelos



Integracion a la valuacion

Ejemplo de ajustes

Alta satisfaccion de los empleados y buenas relaciones laborales pueden derivar en
e Alta satisfaccidon de clientes
* Mayor crecimiento de ventas que los competidores

 Mayor valuacion que sus competidores

Elevada huella de carbono en términos absolutos y relativos a su sector:

* Mayor riesgo de impuestos al carbono

 Mayor costo de deuda por crecientes necesidades futuras de financiamiento
 Mayor riesgo de default

« Cambio en el rating crediticio

* Reduccioén en el valor de la deuda corporativa



Integracion a la valuacion

Ejemplo de ajustes

Mala gobernanza (directorio sin los skills adecuados, sin adecuada independencia, etc)

* Mayor riesgo de decisiones desacertadas

* Menores cash flows futuros y/o mayor dificultad de acceso a fuentes de financiamiento

 Menor valuacion por mayor riesgo (incluyendo riesgo de default)



¢ Porqué es dificil integrar factores ASG?

 Multidisciplinario.

 Terminologia, aun, imprecisa.

* Falta de taxonomia. No hay una lista exhaustiva de factores ESG.

* Desafio de identificar los factores que son materiales para el sector y la compania.
* Acceso a datos.
* Dificultad de predecir las ganancias o pérdidas, estimar cuando pueden ocurrir (las

mismas pueden materializarse en un futuro lejano) y cuantificarlas.



¢ Por qué es dificil integrar factores ASG?

Impactos indirectos de emisiones son relevantes y dificiles de estimar

Tipos de Emisiones:

* Emisiones Nivel 1: emisiones directas por las operaciones propias de la empresa.
 Emisiones Nivel 2: generadas en forma indirecta por |la energia comprada.

* Emisiones Nivel 3: producidos por el resto de la cadena de valor, incluyendo proveedores vy

clientes.



Un mundo de acronmimos
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Diferentes iniciativas para reportar....

&

‘ VALUE
REPORTING

FOUNDATION

Global
Reporting
Initiative™

INCDP

Climate
Disclosure
Standards
Board

.... Y calificadoras y fuentes de datos

MSCI &2

MORINGIAR | SUSTAINALYTICS

ecovadis ot

Business Sustainability Ratings

MOODY,S ESG Solutions

Bloomberg REFINITIV

<



Un motivo adicional de confusion

Es que aun estamos aprendiendo,

Y aprendemos mientras que hacemos.




ESG EN
URUGUAY



URUGUAY SE DESTACA EN
FACTORES ESG ...



Uruguay se destaca en sus fundamentos ESG

60th- 41st 40th- 21st Bottom
ptile ptile 20th ptile

Uruguay /

Fuente: Unidad de Gestion de Deuda, en base a JP Morgan Chase & Co, con datos de MSCl a 2021



Matriz energética proviene mayormente de fuentes renovables

Uruguay logro la transformacion de su matriz energética

Cuadro: Generacion de energia eléctrica segun sus fuentes
% del total, 2020

4%
Viento Uruguay ocupo el

segundo lugar del

B Agua ranking globalo?OZO

en produccion

B Biomasa energetlc? de,rl.vada
de energia eolica 'y

B Solar solar

]

Combustibles fosiles

Fuente: Unidad de Gestion de Deuda, Uruguay, en base a Ministerio de Industria



Cuadro: Clase Media

Factores Sociales (2018, % de Ia poblacion)

— —— I S 65 -
Lider en Ameérica Latina 60 |

DD

90

Cuadro: Cobertura de Seguridad Social 5 -
(% de la poblacion cubierta por al menos un beneficio de proteccion social, el %) 40 -
et :.! 35, -

- ; 0 -

’ 25 -

URY ARG CHL PAN COL BRA PER BOL ECU MEX

Cuadro: Equidad

(Distribucion del Ingreso (indice de Gini) y PBI per capita)

16.000 - Uruguay
@
. 0%
Panama ®
@ Chile
12.000 - o
I Uruguay: 93.8% (2020) Costa Rica
. #1in LatAm
100%
#27 Worldwide Mexico Argentina*
® L
8.000 - .
Brazil
o Peru
Colofnbia Ecuador @ ®
® Paraguay
4.000
@®Bolivia
O I I I 1
0,53 0,48 0,43 0,38

Gini Index

Fuente: Reporte ASG, Unidad de Gestion de Deuda, Uruguay, en base a diversas fuentes Better income distribution



Gobernanza

Bastion de estabilidad institucional y politica

Cuadro: Indice 2021 de Demcracia

(The Economist Intelligence Unit)

Full democracies
. 9.0-10.0
. 8.0-90

Flawed democracies

7.0-80
6.0-70

Hybrid regimes
50-6.0
40-50

Authoritarian regimes
. 3.0-40
M 20-30

. 0-20
No data
Source: EIU.

Fuente: Reporte ASG, Unidad de Gestion de Deuda, Uruguay, en base a diversas fuentes



Gobernanza

Bastion de estabilidad institucional y politica

Estabilidad Politica y Democracia.

—
000,

Percentil, ano 2021
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Fuente: Reporte ASG, Unidad de Gestion de Deuda, Uruguay, en base a diversas fuentes



.. PERO AUN TIENE MUCHOS
DESAFIOS POR DELANTE



Inversiones requeridas

Planes del Ministerio de Ambiente

Agua potable
Saneamiento
Reduccion de plasticos de un solo uso
Gestion de Residuos
Vertederos
Residuos de obras de construccion
Residuos de aparatos eléctricos y electronicos

Biocombustibles



Inversiones requeridas

Segunda transformacion energética. Hidroégeno verde.

Centros Educativos

Centros Penitenciarios

Etc.



LA HUELLA DE
OTRAS INSTITUCIONES




Las AFAP dejan huella

Inversiones de Impacto

5,500 millones de dolares invertidos en el sector productivo a lo largo de 26 anos

65% de las inversiones en el interior del pais.




Las AFAP dejan huella

Competidores cooperan

Desarrollo del Mercado de Valores

Consensuaron un formulario de solicitud de informacidn conjunta enviada a
emisores y administradores de fideicomisos. “Como inversionistas, poder
acceder a informacion publica sobre las practicas ASG de las companias de una
manera comparable, confiable y suficiente es fundamental para profundizar
nuestros analisis de riesgos y oportunidades de inversion, en linea con nuestro
deber fiduciario. Adicionalmente, los desafios ambientales y sociales que
enfrentamos en un contexto de profundos cambios exigen un rol activo y
contribuir con el desarrollo sostenible de nuestro pais y region".

Participacion en iniciativas (PRI, Mesa de Finanzas Sostenibles, etc)



Iniciativas de los bancos




Otras instituciones financieras

Instituciones financieras como agentes de cambio

Compaiiias de seguros

Asesores de Inversion
Gestores de portafolio
Corredores de Bolsa
Agentes de Valores

etc



Otras instituciones que dejan huella

AGENCIA NACIONAL
DE INVESTIGACION
E INNOVACION



Certificaciones

LSQA

CERTIFICACION PROGRAMA VERIFICACION DE PROGRAMA PROGRAMA
DE SISTEMAS DE GRASS FED INVENTARIOS GEI ARQUITECTURA VITIVINICULTURA

GESTION PRODUCTO SOSTENIBLE SOSTENIBLE

Sistemas de Gestidon
Ambiental ISO 14001

Sistemas de Gestion de la
Energia ISO 50001

Sistemas de Gestion de la
Seguridad y Salud en el
Trabajo ISO 45001

Responsabilidad Social
SA8000

Entre otros



CONSIDERACIONES
FINALES




A la uruguaya

Compromisos e iniciativas

Compromisos asumidos por Uruguay en materia
de cambio climatico (NDC)
Visualizador de avances de |la Contribucion
Determinada a Nivel Nacional y otros

indicadores vinculados

Observatorio Ambiental

Nacional

Plataforma de librelaccesoque = ntraliza la

informacion ambientalide™Urugtay. .

-

Observatorio Hidroloégico
Nacional

f’/ -
Plataforma de libre acceso a indicadore /

hidrologicos.

Visualizador de avance de
la CDN

oy . : :
Avance en [0S o’bjetpvos y medidas contenidas en l0s
compromisoes-de Uru‘g a 2@l Climatico.
Lo :,,;.._\

/‘ N —



A la uruguaya

Sustainability Linked Bond

ED 3 B2 ) ) (o

C0,/PBI CH,/PBI
Reducir 24% la intensidad de emisiones de CO, por unidad de PIB real con Reducir 57% la intensidad de emisiones de CH,4 por unidad de PIB real con
respecto a 1990 respecto a 1990

Valor meta Afio 2025 24%
Ultimo valor disponible 23.3% (Afio 2019)

Avance 97%
Ficha Informativa

Valor meta Afio 2025 57%
Ultimo valor disponible 49.5% (Afio 2018)

Avance 87%
Ficha Informativa

2 D 2 D

N,O/PBI CO,-eq/PIB
Reducir 48% la intensidad de emisiones de N,O por unidad de PIB real con Reducir 50% la intensidad de emisiones de CO,-eq (GWP 100 AR5) por unidad de
respecto a 1990 PIB real con respecto a 1990

Valor meta Afio 2025 48%
Ultimo valor disponible 48.5% (Afio 2018)

Avance 101%
Ficha Informativa

Valor meta Afio 2025 50%
Ultimo valor disponible 47.2% (Afio 2018)

Avance 94%
Ficha Informativa




A la uruguaya

Una imagen vale mas que mil palabras Sustainability Linked Bond

ESTRATEGIA CLUMATICA
DE LARGO PLAZO DE




Commitment
Senior leader support
Budget
h b I Data
I'he Enablers |
ESG ratings
Technology
People

Fuente: Future of Sustainability in Investment Management. CFA Institute, 2021.




Colaboracion
Terminologia, taxonomia

Adaptacion de marco juridico y regulatorio

El futuro

Instrumentos financieros novedosos

cercano Capacitacion

Innovacion
Datos, informacion

Proposito, Personas, Partnership

Fuente: Future of Sustainability in Investment Management. CFA Institute, 2021.







