ANALISE DO MERCADO
DE D \/\/DA SUSTENTAVEL
NA AMERICA LATINA
- CARIBE

Climate Botids WIBID WIBID | Invest




Contetido

1. Resumo do relatério 3
2. Introdugdo evisdo geral 4
3. Metodologia e escopo 5

4. Anélise do mercado de divida
sustentavel naALC 7

5. Principais desenvolvimentos
de politicas sobre finangas
sustentaveis naALC 19

6. Foco nos principais
elementos emergentes 23

a. Titulos vinculados a sustentabilidade 23
b. Economiaazul 23
c. Adaptagdo e resiliéncia 24

7.Visdo geral e analises aprofundadas
sobre paises 26

8. Conclusoes e perspectivas 35

9. Apéndice - Lista de palavras-chave
de A&R de selecdo para a base de
dados da Climate Bonds 36

Lista de siglas

ABS: titulos lastreados em ativos
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CCS: Captura e armazenamento de carbono
CBS: Padrédo de Titulos Climaticos

CBS v4: Climate Bonds Standard versao 4
GBDB: Base de dados de titulos verdes
GBP: Principios para Titulos Verdes

GBTP: Plataforma de Transparéncia

de Titulos Verdes

GHG: Gases de efeito estufa

ICMA: Associagdo Internacional

do Mercado de Capitais

IED: Investimento estrangeiro direto

IPCC: Painel Intergovernamental sobre
Mudangas Climaticas
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NHDS: Ndo causar danos significativos
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S&S: Social e sustentabilidade
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VSS+: VSS, SLB e transi¢cdo
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Resumo do relatorio

Os mercados de titulos verdes, sociais, de
sustentabilidade, vinculados a sustentabilidade e

de transicdo (VSS+) na América Latina e no Caribe
(ALC) tiveram um crescimento sustentado desde

sua criagao em 2014, atingindo um total acumulado
de USD154,1bi até o final de 2022. Apesar de uma
contragdo nos volumes em 2022, o segmento VSS+
manteve sua participagdo de 5% nos mercados
globais de capital de divida, e 0 mercado VSS+ na
ALC representa uma média impressionante de 21%
da divida da regido.! Isso reflete a vulnerabilidade
das economias da ALC aos impactos climéaticos e as
interdependéncias socioambientais, e a necessidade
de investimentos substanciais em tecnologias de
transigdo, bem como o papel dos grandes emissores
que se adaptam rapidamente ao apetite dos
investidores globais por investimentos em ESG.

O mercado de instrumentos rotulados VSS+ da

ALC teve um ano recorde em 2021, com USD63,3bi
emitidos principalmente em resposta a pandemia
da COVID-19 e representando 34% do mercado de
divida local. Em 2022, os instrumentos rotulados
foram responsaveis por 25% dos USD40,8bi da
regido. No entanto, as barreiras financeiras aos
mercados de capitais locais persistem (por exemplo,
risco cambial, falta de liquidez e risco de projeto),
enguanto o mercado da ALC é a fonte de apenas 4%
da divida VSS+ global.

Desde a publicacdo de Climate Bonds Anélise

de Mercado América Latina e Caribe 2021, trés
novos paises se juntaram ao Clube de Titulos
VSS+ Soberanos e os volumes na regido atingiram
um total acumulado de USD49,9bi em 30 titulos
soberanos verdes, sociais, de sustentabilidade
evinculados a sustentabilidade. Os soberanos
contribuiram para o desenvolvimento e a
promocdo do mercado. As politicas de apoio, a
regulamentagdo e o estabelecimento de taxonomias
locais aumentaram a orientacdo do mercado. Em
2022, a Colébmbia e, em 2023, o México publicaram
suas taxonomias, enquanto o Chile, a Republica
Dominicana, o Brasil e o Uruguai sinalizaram o
desenvolvimento de suas proprias estruturas.

Alideranca do governo por meio de
desenvolvimentos de politicas e taxonomia,
juntamente com a emissdo soberana, apoiard o
crescimento do mercado de divida sustentéavel

da ALC, predominantemente em transacdes que
apoiam a descarbonizagdo e em uma escala

muito maior. Por fim, o mercado de VSS+ na

ALC continua a se consolidar, com o rétulo de
sustentabilidade representando a maior parcela

de volume acumulado desse mercado, com 35%
do mercado rotulado. No aspecto social, hd uma
tendéncia crescente de cupons de igualdade de
género, com o objetivo de melhorar o bem-estar das
mulheres e reduzir as desigualdades de género. A
alta exposicdo da regido aos impactos da mudanga
climética, ja incorporada ao sistema, e a natureza
de seus principais setores econémicos fazem com
que as consideragoes de adaptagdo e resiliéncia
(A&R) sejam imperativas em todos os projetos e
ativos. Dada a extensdo do ecossistema marinho
na ALC, espera-se que a dependéncia de atividades
baseadas no oceano seja um impulsionador de
fluxos de capital que financiem o gerenciamento
sustentavel da economia azul, com foco nos
recursos marinhos, na conservacao e em medidas
para mitigar o impacto negativo das atividades
econdmicas do setor privado.

Uma maior atencdo as definicbes e aos padrdes,
aos instrumentos inovadores, a divulgacdo

por parte dos emissores e ao uso de rétulos
emergentes, como VSS e instrumentos de
transi¢do, apoiara futuras oportunidades de
financiamento nos mercados de capital de divida.
Nesse contexto, as instituicdes multilaterais, como
o Grupo do BID, e os governos da América Latina

e do Caribe tém um papel crucial a desempenhar
na promogao dos mercados locais de VSS+,
alavancando intervencdes politicas eficazes, maior
transparéncia e inovagdo de mercado, juntamente
com questdes importantes de demonstragdo.
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Introducgao e visao geral

Sobre este relatorio

Esta é a terceira iteragdo da série State of the Market
da Climate Bonds Initiative (Climate Bonds) para
aregido da ALC. O relatdrio descreve a forma e

o tamanho da divida com rétulos VSS+ emitida

por entidades domiciliadas na ALC até o final

de dezembro de 2022. A anélise de mercado é
complementada por uma visdo geral dos principais
desenvolvimentos de politicas, tendéncias,
direcbes e oportunidades de crescimento para
financas sustentaveis na ALC. O objetivo deste
relatério é fornecer anélises e recomendacdes
para apoiar o crescimento do mercado de finangas
sustentaveis na regido.

A atualizacdo anterior sobre esse mercado foi
publicada em setembro de 2021 e, até o final de
junho de 2021, a Climate Bonds havia registrado um
volume de divida VSS+ de USD48,6bi na regido.

Introducdo ao relatério

O mercado global de finangas sustentaveis teve

um rapido crescimento nos Gltimos anos, com os
investidores buscando cada vez mais alinhar seus
portfélios com investimentos que tenham um
impacto positivo no meio ambiente e na sociedade.

Embora os instrumentos VSS+ continuem sendo
uma pequena fragdo do mercado de divida global,
sua participagdo no mercado de divida da ALC

é cinco vezes maior. Os investidores estdo cada
vez mais interessados em apoiar instrumentos
que atendam aos padrdes exigidos de clareza e
transparéncia. Os relatérios continuos de precificacéo
da Climate Bonds demonstram consistentemente
que os titulos verdes e outros tipos de titulos de
sustentabilidade podem atrair financiamento mais
barato devido a escassez de oferta.”

Este relatério tem como objetivo contribuir para o
crescimento do mercado de finangas sustentaveis
na regido da América Latina e do Caribe, fornecendo
orienta¢Bes para emissores, reguladores e
investidores e destacando exemplos de boas
préticas. O mercado de VSS+ na regido da América
Latina e do Caribe continua relativamente pequeno,
refletindo o subdesenvolvimento dos mercados

de capitais domésticos, com algumas exce¢es

nos paises maiores. O mercado internacional

é limitado a um punhado de emissores da ALC

com necessidades de capital para levantar
financiamento em larga escala em moedas fortes.
Aregido da ALC enfrenta varios desafios para lidar
com a emergéncia climéatica e, ao mesmo tempo,
trabalhar em prol do progresso social, econémico
einstitucional. A perspectiva de uma transigao
verde e justa é uma oportunidade Unica para lidar
com as vulnerabilidades e crescer de forma mais
inclusiva, protegendo o capital natural com politicas
inovadoras e priorizando fatores de sustentabilidade
natomada de decisdes.

AALC tem a sorte de possuir recursos naturais
abundantes, o que apresenta inimeras
oportunidades. A regido tem reservas significativas
de dois metais essenciais para a eletrificacdo: cobre
e litio. Ela também contém alguns dos lugares mais
ensolarados e ventosos do mundo, que poderiam
produzir gigawatts de eletricidade barata para gerar
e exportar hidrogénio verde. Como resultado, a
regido esta vivenciando atualmente um enorme
boom tecnoldgico, atraindo mais capital privado no
primeiro semestre de 2021 do que o Sudeste Asiatico.?

Analise do mercado de divida sustentavel na América Latina e Caribe 2022 Climate Bonds Initiative



Metodologia e escopo

Metodologia

Este relatério baseia-se no mercado
de divida sustentavel, definido pelos
instrumentos de divida incluidos nos
bancos de dados da Climate Bonds.

A Climate Bonds seleciona transagdes
rotuladas para inclusdo em suA Base de dados de
titulos verdes (GBDB), seu Base de dados de titulos
sociais e de sustentabilidade (SSBDB) e sua base de
dados de titulos SLB and de transi¢do. Para serem
incluidos, os instrumentos de divida devem ter um
rotulo. Os titulos verdes, sociais e de sustentabilidade
devem financiar projetos, atividades ou despesas
sustentaveis, cumprindo a Metodologia Climate
Bonds GBDB ou a Metodologia Climate Bonds SSBDB
dependendo de seu rétulo. Os SLBs e os titulos de
transicdo devem, respectivamente, anunciar metas
de desempenho sustentavel (SPTs) transitérias claras
e ambiciosas para a entidade, apesar de ndo terem
seu UoP destinado a atividades de emissdo baixa

ou zero, ter um papel de curto ou longo prazo na
descarbonizagdo de uma atividade ou apoiar um
emissor em sua transicdo para o alinhamento com o
Acordo de Paris. Os rotulos de divida descrevem os
tipos de projetos, atividades ou despesas financiadas
e/ou seus beneficios. Rotulos verdes, sociais,
sustentaveis e de transicdo sdo os mais comuns, mas
uma grande variedade de rétulos é usada.

A Climate Bonds rastreia e informa sobre
instrumentos de divida rotulados no mercado. Para
fins deste relatério, foram incluidos apenas os titulos
de divida e outros titulos amplamente utilizados

na regido da América Latina e do Caribe, como os
titulos lastreados em ativos (ABS). Os empréstimos
rotulados ndo estdo incluidos neste relatorio.

O processo de revisdo e triagem das bases de

dados da Climate Bonds estd em andamento, e

as operagOes sdo adicionadas assim que a equipe
de triagem tem as informacBes necessarias. Como
resultado, alguns nimeros e dados podem variar
entre este relatério e a analise de mercado global
(Global State of the Market 2022), publicada em abril
de 2023. Embora esse relatério tenha se baseado
principalmente em uma anélise documental, a
Climate Bonds também incorporou informac¢&es
coletadas a partir de conversas e entrevistas com

as principais partes interessadas na regido da

ALC, durante o desenvolvimento do estudo. As
disparidades nos dados usados para este relatdrio, em
comparagdo com outras fontes, podem ser atribuidas
aos critérios minimos de elegibilidade da Climate Bonds,
incluindo a divulgacdo, para incorporar dados em suas
bases de dados de titulos verdes e S&S. Além disso, o
relatério ndo inclui apenas dados disponiveis até o final
de 2022, mas também incorpora informagdes relevantes,
como novos desenvolvimentos de politicas, iniciativas e
taxonomias que ocorreram durante 2023 até a data de
publicacdo deste estudo.

Defini¢des e montantes por pais

Neste relatorio, pafs se refere ao pais da entidade
emissora, enquanto na base de dados de titulos
verdes da Climate Bonds, pafs se refere ao pais de
risco, 0 que pode resultar em diferencas em relacdo
a outros relatérios da Climate Bonds.

A Climate Bonds ndo monitora o mercado de divida
tradicional da ALC, portanto, informagGes adicionais,
excluindo transacGes financeiras estruturadas, foram
obtidas da Bloomberg.

Divulgacao

Este relat6rio é uma avaliagdo do
mercado de divida VSS+ na América
Latina e no Caribe até dezembro de
2022, incluindo dados cumulativos
desde o inicio do mercado em 2014.

As transagoes rotuladas sdo instrumentos de
divida usados para financiar projetos, ativos e
atividades que apoiam a adaptacdo e a mitigagdo
das mudancas climaticas ou outros objetivos
sustentaveis claros. Elas podem ser emitidas por
governos, municipios, bancos e empresas, e a
rotulagem pode ser aplicada a qualquer formato de
divida. £ uma boa préatica global que os titulos sejam
emitidos de acordo com os principios relevantes de
sua rotulagem (conforme descrito nas metodologias
abaixo), além de varias diretrizes especificas de

cada pais. A principal consideragdo é que o Uso

de Recursos (UoP, na sigla em inglés) destina-se

DefinicOes e exemplos de rotulos em cada tema

Sustentabilidade

Beneficios
sociais
especificos
(capturados a
partir de 2020)

Beneficios
ambientais
especificos
(capturados a
partir de 2021)

e sociais

Beneficios
ambientais

combinados
em um unico
instrumento
(capturados
desde 2020)

e -

Aumento/
reducao

de cupons
vinculados ao
SPT no nivel
da entidade
(capturado
desde 2021)

UoP apoiando
a transicao
em nivel de
atividade/
entidade
(capturado
desde 2021)

Vinculado a
sustentabilidade

Transigdo

Educagdo Inovagdo verde Vinculado ao ASG  Transigdo azul
Igualdade de Vinculado aos Transi¢do
género 0oDS ambiental
Verde (carbono Salde Sustentabilidade Impacto social Transicdo de
netro) baixo carbono
Habitagdo (ODS) Social e

Solar Revitalizagdo de
cidades
- -
A Emprego LGBTQ+
- -
Sustentabilidade Impacto Impacto

oo socl

Resiliéncia as
mudangas
climéticas
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sustentabilidade

Vinculado a KPls



https://www.climatebonds.net/market/social-sustainability-bond-database-methodology
https://www.climatebonds.net/market/social-sustainability-bond-database-methodology

ao financiamento somente ativos, projetos e/ou
atividades verdes ou vinculados ao cumprimento de
suas Metas de Desempenho Sustentavel (SPTs, na
sigla em inglés).

Séo explorados cinco temas de divida sustentavel,
com base nos projetos, atividades e despesas
financiados: verde, social, sustentabilidade, SLB e
transicdo. Abaixo esta uma descricdo de cada uma
das rotulagens incluidos no relatério e exemplos de
rotulagem que atendem aos requisitos de cada tema.

Definicdes e composicao
dos rotulos

Verde: todas as operacdes
com tematica verde foram
examinadas quanto a
integridade de suas credenciais
verdes. A triagem se baseia

em um conjunto de regras de
processo estipuladas na Metodologia GBDB da
Climate Bonds, que inclui o possuir uma rotulagem,
e que todos os rendimentos liquidos atendam, de
forma verificavel (por meio de divulgacdo publica),
as defini¢Ges verdes da Climate Bonds, derivadas
da Taxonomia da Climate Bonds.*> A metodologia

é consistente com a definicdo de titulos verdes

da ICMA, conforme estabelecido nos Green Bond
Principles (GBP), que fornecem categorias de alto
nivel para projetos verdes elegiveis e recomendam a
divulgagdo do UoP.

Social e sustentabilidade:

As operagdes sociais e
sustentaveis (S&S) sdo
classificadas de acordo com

o UoP (que geralmente estd
relacionado ao rétulo da
operagdo), conforme mostrado
abaixo. Para ser incorporado

a Base de Dados de Titulos
Sociais e Sustentaveis - SSBD) da
Climate Bonds, o UoP de cada
titulo é classificado de acordo
com as categorias relevantes do
UoP social (consulte a pagina 15), deve identificar
claramente uma populacdo-alvo apropriada e os
fundos ndo devem "possa ser considerada uma
violagdo das salvaguardas climaticas minimas. Além
disso, a metodologia SSBD é consistente com os
Principios para Titulos Sociais (SBP) e as Diretrizes
para Titulos de Sustentabilidade (SBG) da ICMA, que
estabelecem categorias de alto nivel para projetos
elegiveis e recomendam a divulgacdo do UoP:,?

« Social: a UoP esta relacionada exclusivamente a
projetos sociais, por exemplo, salide, emprego,
igualdade de género, moradia acessivel, etc.

« Sustentabilidade: a UoP inclui uma combinagdo
de projetos, atividades ou despesas verdes e
sociais, por exemplo, energia renovavel, baixo
carbono, transporte, geracdo de empregos e
igualdade de género.

Qualquer instrumento que financie apenas projetos
verdes sera incluido no GBDB se atender aos
requisitos de elegibilidade, independentemente de
seu rotulo (por exemplo, um titulo SDG que financie
apenas energia solar). Um titulo com um rétulo

de sustentabilidade que financie apenas projetos
sociais sera incluido no tema social, enquanto um
titulo que financie uma combinagdo de projetos
verdes e sociais sera considerado incluido no tema
de sustentabilidade.

Titulos vinculados a

sustentabilidade: os SLBs

levantam fundos para fins gerais

e envolvem aumentos de cupom

ou, as vezes, reducdes com base

no cumprimento de metas de

desenvolvimento sustentavel

predefinidas e com prazo determinado. A Climate
Bonds desenvolveu uma metodologia de triagem
para estruturas de SLB, com base nas Five Hallmarks
of Credible Transition Companies, que avalia a
ambicdo das SPTs por meio do alinhamento e da
credibilidade com um caminho de 1,5°C especifico
do setor.*? Os Principios de Titulos Vinculados

a Sustentabilidade (SLBP) da ICMA também
incentivam a conformidade com KPIs e SPTs.

Transition: Climate Bonds

registra, mas nao filtra, os

titulos de transi¢cdo. Um titulo

de transicdo é para atividades

que ndo sdo de emissdo baixa

ou zero (ou seja, ndo sdo

verdes), mas desempenham um

papel de curto ou longo prazo na descarbonizacdo
de uma atividade ou no apoio a um emissor em

sua transi¢do para o alinhamento com o Acordo

de Paris. O rétulo de transicdo permite a incluséo

de um conjunto mais diversificado de setores e
atividades, e inclui rétulos como transicdo azul e
transi¢do verde. Atualmente, os titulos de transicdo
vém principalmente de setores altamente poluentes e
dificeis de serem eliminados, como os extrativos, por
exemplo, mineracdo; materiais, por exemplo, aco e
cimento; e industriais, incluindo aviagdo e navegacdo.

Analise do mercado de divida sustentavel na América Latina e Caribe 2022 Climate Bonds Initiative

Amedida que os critérios forem desenvolvidos, a
Climate Bonds atualizara sua metodologia GBDB e
comegara a selecionar titulos de emissores desses
setores para inclusdo, sejam eles rotulados como de
transi¢do ou verdes. A taxonomia da Climate Bonds
define ativos e atividades que estdo alinhados com
uma trajetéria de 1,5°C, aceitando financiamento
com qualquer um dos rétulos. Em 2022, a Climate
Bonds langou critérios para produtos quimicos
bésicos, cimento, produgdo de hidrogénio e aco.
As entidades que operam nesses setores podem
agora consultar os critérios para determinar quais
ativos, projetos, despesas, etc. sdo adequados para
inclusdo em um titulo verde ou de transicdo.
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2.México
USD32,3bi,

10. Bermudas
USD1,1bi, 1 emissor, 2 titulos

48 emissores,
126 titulos

8. Guatemala
USD2,3bi, L 15.Belize USD364m,

4 emissores, 4 titulos
20. El Salvador J

USD20mi, 1 emissor, 1 titulo

1emissor, 1 titulo

11. Costa Rica
USD1bi, 7 emissores, 9 titulos

14. Panama

——

L

16. Republica Dominicana
USD 320mi, 2 emissores, 2 titulos

12. Ilhas Virgens Britanicas
USD780mi, 2 emissores, 2 titulos

18. Barbados
USD81,7mi, 2 emissores, 2 titulos
19. Trinidad e Tobago

USD44,2mi, 1 emissor, 1 titulo

. . ) 4. Supranacional
USD379mi, 4 emissores, 14 titulos N i ,
. USD25bi*, 10 emissores, 72 titulos
3. Brasil
13. Ecuad USD 31,9bi,

USD780mi, 8 emissores, 8 titulos 133 emissores ERTEEEIES S PRITEE OIS D O EIGHES
? ’ , ’ ou autoridades que vio além das fronteiras de

234 titulos um Gnico pafs, representando um nivel mais

7. Colombia
USD2,8bi, 24 emissores, 41 titulos

5. Peru
USD6,5bi, 12 emissores, 15 titulos

Bonus VSS+ acumulados
Até o final de 2022, a divida verde,
social e de sustentabilidade acumulada

|

alto de cooperagdo e tomada de decisGes
entre os paises participantes, podendo
incluir bancos regionais de desenvolvimento,
agéncias internacionais, entre outros.

17. Paraguai
USD 300mi, 1 emissor, 1 titulo

9. Uruguai
USD1,8bi, 6 emissores, 7 titulos

originada na ALC atingiu USD126,8bi, 1. Chile
um aumento de 160% desde junho de 2021 USD43,2bi,
(USD48,6bi). Os titulos de transi¢do e SLBs, 27 emissores,

incluidos pela primeira vez nesta anélise 60 titulos
regional, acrescentam outros USD27,3bi.
Até o final de 2022, o mercado de VSS+ da

ALC atingiuUSD154,1bi.

Paises no mercado VSS+ da ALC por volume emitido

Costa Rica

Argentina 1.1mi de délares 156m de délares

Barbados 73m de ddlares Colombia Guatemala 1.1mi de dolares
r 0.8mm de dolares r
2022 Brasil Chile
7.2mide dolares 8.1m de dodlares
Ilhas Virgens Britanicas 0.8mi de dolares
Argentina 1.8mi de délares Repiiblica Dominicana 300m de délares
Barbados 8.5m de dolares Costa Rica 0.9mi de dolares
Bermuda 1.1mi de dolares Colombia 2mide dolares
2014- Brasil Chile
2021 24.7mi de ddlares 35.1mi de dolares
0% 20% 40% 60%
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Republica Dominicana 20m de dolares
Equador160mi de dolares
El Salvador 20m de dolares

México
13.9mi de délares

6. Argentina
USD2,8bi, 26 emissores, 48 titulos

TOTAL
154.1mm de ddlares, 284 emisores, 652 bonos

Fonte: Bases de dados Green, Social and Sustainable,
SLB e Transition da Climate Bonds Initiative.

Trinidad y Tobago
44mi de ddlares
Uruguai 1.5mi de dolares

r Perii

0.6mi de dolares

Supranacional
5.9mi de dolares

Belice 364m de délares —
Uruguai 353m deddlares —

Equador0.6mi de dolares

Guatemala 1.2mi de dolares

Panama 380m de dolares
Paraguai 330m de délares
Perti 5.9mi de délares

:

Supranacional

México
19.1mi de déblares

18.4mi de délares

80% 100%

Fonte: Climate Bonds Initiative



Participacao da ALC no mercado global de VSS+

Participagdo do VSS+
no mercado da LAC

ALC 4.5%
E o6 Mo
0% 20% 40% 60% 80% 100%
0
m 25% Fonte: Climate Bonds Initiative

*Essas porcentagens sdo de calculos feitos a partir da justaposicao da Base de dados da Climate Bonds e
dos dados do mercado de capital de divida da Bloomberg Finance L.P. para 2023.

Na ALC, a participagdo do mercado de divida

sustentavel no total da divida negociada ano apds VSS+ na ALC atingiu USD154.1bi
ano (YOY) é maior do que a média global. Embora a g ’

divida VSS+ global tenha mantido 5% do volume dos

. . P . 63.3mi
mercados de capitais globais nos Gltimos dois anos, 0 . Verde . Social . Sustentabilidade !
a divida tematica originada na ALC representou
aproximadamente 21% do volume regional de . SLB . Verde Transic3o

USD535bi entre 2019 e 2022." Isso demonstra a
mudanca de prioridades dos emissores no mercado
da ALC. Os instrumentos de divida tematica podem
atrair capital para apoiar a vulnerabilidade das
regides a choques ambientais e sociais. Isso sugere 40
que os mercados de divida temética na regido
continuardo a crescer.

50

40.8mi

) N - 30
Ainvasdo russa na Ucrania provocou o aumento dos

precos da energia, alimentando a alta inflagdo. As

expectativas e as consequéncias do aumento das

taxas de juros afetaram rapidamente o mercado de 20
titulos, e a emissdo em todas as categorias de titulos

diminuiu em 2022, estendendo-se aos titulos com

rétulos tematicos (-24% em relagdo ao ano anterior). § 10 12.5m! 10.4mi
b
O rétulo de sustentabilidade representa 35% §
do mercado de VSS+, com USD54,4bi. Os bancos a
de desenvolvimento respondem por 37% desse > 0
valor e os emissores soberanos, 35%. Os maiores 2014- 2019 2020 2021 2022
emissores de titulos sustentaveis na regido sdo 2018 Fonte: Climate Bonds Initiative

0 grupo supranacional do BID, com um volume
acumulado de USD14bi, e o governo mexicano,
com USD7,7bi. Em 2022, o México tinha o maior
mercado de titulos sustentaveis da regido, com uma O mercado de VSS+ na ALC por l’étUIO
emissdo acumulada de USD17,8bi, principalmente

titulos soberanos (43%) e operacBes apoiadas pelo

governo (26%). A relevancia dos titulos sustentaveis

esta crescendo, pois eles oferecer mais flexibilidade 2022
aos emissores, j& que o UoP da emissdo pode ser

usado tanto para projetos verdes quanto sociais.

Social Sustentabilidade

20/ _
12% 51

0 rétulo verde é o segundo maior, com um ransicién >1%
volume acumulado de USD42,4bi no final de 2022

e um crescimento de 40% nos Ultimos 2,5 anos. A 2014- Social Sustentabilidade

maior contribui¢do veio de emissores corporativos 2021 19% 3

nao financeiros (53%), seguidos por soberanos (19%).

O maior emissor verde foi o governo do Chile, com 0% 20% 40% 60% 80% 100%

quatro transagGes no valor de USD7,4bi, e o pais tem
0 segundo maior mercado de titulos verdes da regido
(USD12,7bi). O maior mercado verde da regido é o
Brasil (com um total de USD15,2bi em 86 titulos).

Fonte: Climate Bonds Initiative
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Guias de transicao

O Ministério da Economia,

Comércio e Industria (METI)

do Japdo publicou em 2021

as Diretrizes Basicas sobre

Financiamento da Transigdo Climatica, que
servem de exemplo para a ALC sobre como
promover mais emissdes com rétulo de
transi¢do. Essas diretrizes contribuiram para
tornar o Japdo um dos maiores mercados de
transicdo temética do mundo, como resultado
de um forte apoio politico.**

De acordo com o Manual de Financas para
Transicdo Climéatica da ICMA, eles propdem
quatro elementos-chave para as melhores
préticas de divulgagao:

« Estratégia e governanga;

« Materialidade ambiental;

« Estratégias baseadas na ciéncia; e
« Transparéncia.

Para acompanhar as diretrizes, os ministérios
japoneses relevantes desenvolveram roteiros
setoriais para indUstrias com uso intensivo
de carbono, como produtos quimicos, ago,
aviagdo, petréleo e gas.

Essas estruturas de politicas poderiam ser usadas
para alavancar os esforcos de financiamento

da transigdo nos paises da ALC, aumentar a
conformidade com as metas climaticas nacionais
e ajudar as entidades locais a elaborar e
comunicar planos de transicdo confidveis

O rétulo social teve o crescimento mais
notavel, registrando um aumento de 247%,
com volumes que atingiram USD29,9bi até o

final de 2022, em comparacdo com USD8,6 bi

em junho de 2020. Esse crescimento pode ser
atribuido aos titulos sociais emitidos para financiar
necessidades sociais em resposta a pandemia da
COVID-19. Mais uma vez, 0os soberanos e os bancos
de desenvolvimento foram a maior fonte, com
volumes de 65% e 20%, respectivamente. O maior
emissor social foi 0 governo chileno, com doze
transagoes totalizando USD18,5bi, o que contribuiu
para que o Chile ocupasse a primeira posicdo
como o palfs que originou 0 maior volume social da
regido (USD19,3bi).

Titulos de transi¢do e SLBs estrearam no
mercado em 2019 e 2020, respectivamente.

O tema da transigdo esta em sua infancia,
representando 0,5% do mercado de VSS+

da regido, com trés transagoes e um volume
combinado de USD770,4mi. A disseminagao de
definigGes e orienta¢des sobre transicdo ainda é
necessdria para expandir esse mercado. A Climate
Bonds esta desenvolvendo padrBes e critérios
setoriais para definir transicoes confiaveis. Outras
instituicdes também fornecem orientacéo para

o financiamento de transigdo, como o Climate
Transition Finance Guide da ICMA ou o Guide on
Transition Finance da OECD.**

0 segmento de SLB prosperou na ALC, com
USD26,5bi. O aumento médio anual de 238% nos
ltimos trés anos é consistente com a média global
e fica atrds apenas da Asia-Pacifico e da América
do Norte. O mercado de SLB da ALC é dominado
por empresas nao financeiras (82%) e inclui os dois
(Unicos titulos soberanos de SLB do mundo. Os dois
maiores emissores da regido sdo a Suzano, com
trés transagoes no valor de USD2,7bi, e o Governo
do Chile, que foi pioneiro na emissdo de SLBs
soberanos no inicio de 2022, com sua primeira
transagdo no valor de USD2bi. O maior emissor de
SLBs da ALC é o Brasil, com USD11,9bi.

As moedas fortes representam 74% do mercado
total de VSS+ da ALC. O dolar americano (USD),
oeuro (EUR), o franco suico (CHF), a libra esterlina
(GBP) e o iene japonés (JPY) mantiveram uma
presenca consistente na regido. As moedas fortes
foram a fonte de 72% dos titulos verdes, 75% dos
titulos sustentaveis e 80% dos SLBs, enquanto os
titulos sociais ficaram um pouco abaixo, com 67%
do volume. As entidades da regido da América
Latina e do Caribe que emitem titulos sustentaveis
tendem a usar moedas fortes para acessar os
mercados de capital internacionais, dada sua
estabilidade e maior aceitacdo nas transagdes
financeiras globais. Isso também permite que elas
acessem um grupo mais amplo de investidores
internacionais e se beneficiem potencialmente de
maior liquidez e menores custos de empréstimo.
Além disso, as moedas fortes facilitam as transaces
internacionais e simplificam o processo de
captagdo de recursos nos mercados internacionais,
reduzindo a necessidade de conversdo de moedas
e eliminando alguns dos riscos associados as

Moedas no mercado de VSS+na
América Latina e no Caribe

——— Moedas locais 38%

Moedas
locais
23%

Monedas internacionales 62%

Fonte: Climate Bonds Initiative

flutuagdes da taxa de cambio. O desenvolvimento
de mercados de capital de divida locais em
moedas locais pode ajudar a reduzir a volatilidade
dos lucros dos emissores devido a movimentos

de moedas externas. Isso também reduz a
dependéncia do setor privado em relagdo a
empréstimos externos e protege as economias da
volatilidade dos fluxos de capital.

Moedas no mercado de VSS+ na América Latina e no Caribe

. Moedas internacionais

100%

Moedas locais

40%

2014 2015 2016 2017

Analise do mercado de divida sustentavel na América Latina e Caribe Climate Bonds Initiative

2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Climate Bonds Initiative



Os paises da ALC adotaram a emissao soberana
de VSS+, com um volume acumulado de
USD49,9bi até o final de 2022, um aumento de
442% em relagdo aos USD9,2bi registrados em
junho de 2020. O Chile é pioneiro no mercado de
titulos VSS+ e, até meados de 2023, o Unico pais

a ter emitido titulos verdes, sociais, sustentaveis

e SLB, com um volume total de USD34,5bi. Em
2020, a Climate Bonds publicou a Green, Social

and Sustainability Sovereign Bond Survey
(Pesquisa sobre Titulos Soberanos Verdes, Sociais e
Sustentabilidade), com base em entrevistas com 22
emissores de titulos soberanos VSS.** Os emissores
destacaram repetidamente que a criagdo de um
mercado verde local era tanto uma motivagdo
quanto um resultado da emissdo de titulos
soberanos VSS. A atividade de emisséo de uma
transacgdo tematica envia um sinal ao mercado de
que o governo esta comprometido com a transicéo,
0 que atrai o setor privado.

Os rétulos sociais e de sustentabilidade dominaram
as emissOes soberanas da ALC. Em marco de 2022,
o Chile se tornou o primeiro pais soberano do
mundo a emitir um SLB. Em novembro, o Uruguai
emitiu o primeiro SLB com um mecanismo de
reducdo gradual (consulte o estudo de caso do
Uruguai). O Brasil indicou sua intencdo de ingressar
no Clube de Titulos Soberanos VSS+ e se tornaria o
oitavo pais da regido a fazé-lo.

Tipo de emissores no mercado de VSS+ na ALC, ao longo dos anos

Corporativo Financeiro 9%

Banco de
Desenvolvimento 17%
2022

Entidade apoiada pelo governo 7%
Governo Local >1%

Corporativo Soberano
Nao-financeiro 32 34%

Corporativo financiero 6 Entidade apoiada pelo governo 5%

Banco de overno Local 1%
Desenvolvimento 21%
2014- Corporativo Soberano
2021 Nao-financeiro 3 32%
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fonte: Climate Bonds Initiative

O Clube de Titulos VSS+ Soberanos tem uma forte aderéncia na ALC.

Soberanos da ALC Valor total Niimero de
emitido operagoes
Verde (16%) Chile USD7,4bi 4
Colombia USD549,4mi 4
Social (39%) Chile USD18,5bi 12
Equador USD400mi 1
Guatemala USD500mi 1
T . umes 4
México usD7,7bi 9
Chew U 2
Vinculado a sustentabilidade (7%) Chile USD2bi 1
Uruguai USD1,5bi 1

Emissdes por pais, rétulo e setor publico ou privado

. Setor Publico Verde . Setor Privado Verde . Setor PUblico Social

. Setor Publico Sustentabilidade . Setor Privado Sustentabilidade . Setor PUblico Transigdo

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Setor Privado Social . Setor Publico SLB Setor Privado Sustentabilidade

Setor Privado Transica

Fonte: Climate Bonds Initiative
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Analise de mercado por rétulo

Verde

Em 2022, titulos verdes com um
valor total de USD5,3bi foram
originados na ALC, uma queda de
48% em relagdo ao ano anterior,
refletindo a desaceleragdo

do mercado global em geral. Até o final do ano, a
emissdo acumulada na regido atingiu USD42,4bi,
representando 4% do mercado total da ALC em 2022.

O Brasil liderou o ranking com um volume total de
USD15,2bi, impulsionado por inimeras operagdes
corporativas ndo financeiras. O Chile foi o segundo
maior emissor, com USD12,7bi, seguido pelo México,
com um volume de USD3,3bi. Desde junho de 2020,
a Guatemala, as Ilhas Virgens Britanicas, a Republica
Dominicana e as Bermudas aderiram ao mercado
de titulos verdes.

0 mercado de titulos verdes da ALC é
dominado por corporativos nao financeiros
(53%) e soberanos (19%). Os corporativos
financeiros aumentaram seu volume (de USD
2,1bi para USD 4,5bi), acrescentando 2% a sua
participacdo de mercado desde 2020, que agora é
de 10%. A participagdo de mercado dos bancos de
desenvolvimento diminuiu 4%, atingindo apenas
11% do mercado verde até o final de 2022, ante 15%
no final de 2020. Os governos locais tém a menor
participacdo no mercado verde, com apenas 1,5%,
ante 2,3% em 2020.

O délar foi a moeda preferida para as transagdes
verdes da ALC (57%), demonstrando a preferéncia
do mercado regional em aproveitar a demanda
internacional por ativos verdes. Entre as moedas
locais, o real brasileiro (BRL) teve a maior
participacdo, com USD9bi (21%), demonstrando
aimportancia do mercado doméstico brasileiro.
O euro, que é a moeda preferida para transages
verdes em todo o mundo, foi a terceira moeda mais
importante na regido, com 12% do valor emitido,
distribuido em seis transacoes.

Moedas no mercado

de titulos verdes
COP 3%

usb
58%

Fonte: Climate Bonds Initiative

Emissdes verdes na ALC por ano

. Uruguai
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Fonte: Climate Bonds Initiative

Emissdes verdes na ALC por tipo de emissor

. Soberanos . Corporativo Nao-financeiro . Governo Local . Corporativo Financeiro

Banco de Desenvolvimento . Entidade apoiada pelo governo

100%

A maior parcela por volume total de titulos verdes
tem vencimento de 5 a 10 anos (31%), seguida
por 10 a 20 anos (30%). A participacdo de titulos na
categoria de 10 a 20 anos é maior porque trés titulos
verdes soberanos chilenos representam 39% de seu
volume, apesar de haver 66 titulos nessa categoria.

A categoria de até 5 anos inclui 102 titulos
pequenos, dos quais 21 titulos com vencimentos
acima de 20 anos sdo representados principalmente
pelo soberano chileno (30% do volume).

As revisdes externas, preparadas por um
terceiro independente reconhecido prestando
consultoria sobre a conformidade com um
framework conceitual , s3o uma boa pratica
comum adotada por 89% do volume de titulos
verdes da ALC. A Opinido de Segunda Parte

(SPO) é o tipo mais popular de revisdo externa,
abrangendo 77% do volume, até o final de 2022. O
ratings e a certificagdo da Climate Bonds diminuiram
ligeiramente desde 2020, encerrando 2022 em 6% e
5%, respectivamente.

Analise do mercado de divida sustentavel na América Latina e Caribe Climate Bonds Initiative

Fonte: Climate Bonds Initiative

Desde o inicio desse mercado, os SPOs avancaram
nas metodologias de transparéncia e divulgagdo dos
titulos verdes, principalmente em setores em que 0s
critérios e limites cientificos ainda estavam surgindo.
O mercado continua a acolher essas analises
externas, que incorporam os Critérios da Climate
Bonds e os limites de taxonomias locais, oferecendo
solugdes econdmicas e personalizadas aos clientes.
Atransparéncia e a credibilidade de um SPOou
certificacdo sdo o padrdo do mercado para comunicar
aos investidores as fortes credenciais das operagdes.

A Sustainalytics continua sendo a principal
fornecedora de analises externas tanto para
SPO (39%) quanto para certificagao (64%). A
Moody’s ESG Solutions (antiga Vigeo Eiris) continua
sendo a segunda maior avaliadora externa, em
grande parte devido ao seu trabalho com soberanos
chilenos e colombianos, o que corresponde a 83%
de sua participagdo no mercado verde. O fato de

os lideres de mercado fornecerem uma opinido de
segunda parte para uma parcela maior do mercado
pode ser positivo, pois fornece aos investidores
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ESTUDO DE CASO - TITULOS VERDES SOBERANOS DA COLOMBIA

Os titulos verdes soberanos colombianos sdo negociados dentro
do mercado secundario de titulos convencionais

Em setembro de 2021, a

Colémbia se tornou o primeiro

pais da regido da ALC a emitir

um titulo verde soberano em

moeda local com sua primeira

transagdo denominada em

peso colombiano (COP). O

titulo de COP2,1tr (USD549mi) com vencimento
em 2031 foi colocado em trés leilGes. O
primeiro foi originalmente de COP500bi, mas foi
aumentado para COP750bi quando foi subscrito
4,6 vezes. O leildo seguinte teve um excesso de
demanda de 1,5 vezes cada.

A Colombia foi modelou sua estrutura com
base nos titulos gémeos da Alemanha, em
que um titulo tradicional (sem rétulo) é
precificado com caracteristicas semelhantes
a um titulo verde correspondente. [sso
possibilita medir diretamente o impacto do rétulo
verde, e o titulo verde soberano da Colémbia
tem sido consistentemente negociado dentro de
seu gémeo tradicional no mercado secundario
(7 a 15 pontos-base). Isso sugere um forte apetite
dos investidores por um instrumento grande,
liquido e em pesos colombianos com o rétulo
verde, apoiado pelo fato de que quase 32% da
transagdo foi colocada em fundos offshore.

Os recursos obtidos com a venda do titulo
serdo usados para financiar um portfélio de
27 despesas em seis categorias, que fazem
referéncia aos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) das NagBes Unidas:

informacdes mais consistentes e metodologias
harmonizadas, algo que vérias avaliagdes de
segunda parte, por natureza, ndo seriam capazes
de oferecer. Por outro lado, ter mais provedores de
analise externa apoiaria o crescimento saudavel e
ambicioso do mercado, estimulando pregos mais
competitivos e melhorando o padrdo das analises.
Felizmente, o surgimento de provedores regionais
de andlise fortaleceu o mercado local.

Uso de Fondos Verdes

Edificagoes 6% —l ‘— Adaptacdo 1%

Transporte

Energia
Revovavel
52%

Uso da Terra
10%

Industria 1%
Residuos 2%

Fonte: Climate Bonds Initiative
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1. Gerenciamento de agua, uso sustentavel
e saneamento - 40%.

2. Transporte limpo e sustentavel - 27 %.
3. Servicos de ecossistema e biodiversidade - 16 %.

4. Fontes de energia ndo convencionais,
eficiéncia energética e conectividade - 14%.

5. Residuos e a economia circular - 2 %.

6. Producdo agricola sustentavel, com baixa
emissdo de poluentes e adaptada as
mudangas climaticas - 1%.

Os trés principais fornecedores de SPO na regido,
Moody’s ESG Solutions, Sustainalytics e NINT, fornecem
83% das SPOs verdes. No entanto, apenas 27% das
transagOes analisadas foram realizadas em moeda
local, principalmente em BRL, CLF, COP, MXN e PEN.

Setores e categorias de uso dos recursos

O setor de um titulo descreve a atividade econémica
de seu emissor. A International Standard Industrial
Classification e o North American Industry
Classification System (NAICS) sdo exemplos de
padrdes de classificacao setorial. A categoria UoP
descreve como os recursos da venda do instrumento
serdo usados. A Climate Bonds, a UE e paises como
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Fonte: Ministério das Finangas e Crédito Piblico

Em agosto de 2022, o framework da Colémbia
para finangas verdes foi atualizado para refletir

a Taxonomia Verde da Colémbia (TVC), sempre
que possivel e um escopo mais amplo, incluindo
questoes sociais e sustentaveis com o apoio

do BID. Tanto a estrutura quanto a taxonomia
sdo compativeis com as praticas europeias e
com as prioridades estratégicas de
sustentabilidade do governo.

Coldmbia e México tém taxonomias que fornecem
exemplos de categorizacdes de UoP. O setor de um
emissor de titulos ndo estd relacionado as categorias
de UoP. Por exemplo, um banco (setor financeiro)
pode emitir titulos verdes com a categoria UoP de
Energia ou Transporte.

De acordo com as tendéncias

globais, a energia renovavel

continua sendo a categoria do UoP

que mais recebe financiamento.

O fato de que as energias renovaveis

devem aumentar de 70 a 85% da geracao de
eletricidade até 2050 para limitar o aguecimento

Uso de recursos verdes e porcentagem de emissoes

Emissao % das emissoes % de uso dos recursos
globais de CO.

Transporte

Uso da terra

Residuos

Outros (incluindo Agua e TIC)
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29.3% 52%
25.8% 23%
11.5% 6%
11.3% 10%
3.2% 2%
19% 1%
0.2% 5%
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global a 1,5°C significa que acelerar a implantagdo
de solugbes de energia renovavel é essencial para
atender a crescente demanda e, a0 mesmo tempo,
reduzir as emisses.'” A geografia da América Latina
e do Caribe oferece um enorme potencial para
parques solares e edlicos e instalagdes hidrelétricas
para gerar eletricidade. Qualquer emissor com
emissoes de Escopo 1 ou 2 pode emitir um titulo
com a UoP Energy.

O transporte e edificaces de
baixo carbono podem enfrentar os
desafios impostos pelo crescimento
populacional e pelo aumento da
demanda de energia e, a0 mesmo
tempo, reduzir as emissGes de
carbono. Ambos os setores ja

identificaram caminhos para a

descarbonizacéo e, gracas a facilidade

de implementacéo e a maturidade das

solucdes, atingiram a paridade de custos. O principal
obstaculo para a descarbonizagdo completa esta
escalar o emprego dessas solucoes. O mercado de
titulos verdes pode contribuir para isso, e as solugdes
de carbono zero devem ser priorizadas. As politicas de
transporte sustentavel permitirdo a descarbonizacgo,
oferecerdo vérias oportunidades de investimento

em transporte privado sustentavel, expandirao

o transporte publico e permitirdo a mobilidade
autdnoma. O transporte zero liquido sera alcangado
por meio do redesenho do sistema, ndo apenas por
meio de mudancas tecnolégicas e eletrificacdo.

A dgua é um recurso essencial para

avida, mas o Gltimo relatério do IPCC

mostra um quadro preocupante de

sua disponibilidade, especialmente

na ALC, que é uma das regides mais
vulneraveis.*® Atualmente, metade da populagdo
mundial enfrenta inseguranca hidrica pelo
menos uma vez por més. Os investimentos em
infraestrutura, distribuicdo e tratamento de dgua
precisam aumentar e ha critérios do setor verde para
apoiar a priorizacdo desses investimentos.”

0 setor de residuos pode reduzir as

emissdes globais de GEE em 10-15%

por meio da prevencdo de residuos,

da reciclagem e da recuperagdo de

energia. Isso pode se manifestar por

meio da reducdo das emissdes de aterros sanitarios,
extracdo e produgdo de recursos, além de fornecer
uma fonte alternativa de energia. O setor de residuos
na América Latina enfrenta desafios nicos devido a
infraestrutura inadequada e a limitagdo de recursos
e regulamentacGes, o que leva a riscos ambientais e
asalde. As regiGes e as autoridades locais poderiam
aproveitar o mercado de VSS+ para apoiar os
esforcos de gerenciamento sustentavel de residuos.

Uso da terra. Silvicultura, agricultura,
bioenergia e producdo de alimentos

s&o as principais atividades desse

setor. AALC é um grande produtor

agricola, sendo a maior regido

exportadora liquida de alimentos do mundo, e
também abriga a floresta amazonica, que tem
um enorme potencial para sequestrar carbono
e promover a biodiversidade se for gerenciada
de forma sustentével. Os paises da ALC ja estdo
explorando o desenvolvimento da agricultura de

Novos Critérios Setoriais da Climate Bo

Siderurgia

Critérios de v
Mitigacao

Adaptacao & \/
Resiliéncia

baixo carbono como parte de seus compromissos
climéticos. A maior parte desse mercado é
financiada por meio de empréstimos bilaterais.
Entretanto, esses empréstimos poderiam ser
agregados e reciclados no mercado de divida
sustentavel, liberando o capital dos credores para
novos investimentos. O relatério Climate Bonds,
Brazil Sustainable Agriculture State of the Market
2022 identifica acGes para apoiar a expansdo

do mercado de securitizagdo que poderiam ser
ampliadas e replicadas em toda a regido da ALC.*!

Aindustria e as tecnologias

de informagao e comunicagao

(TIC) desempenham um papel

fundamental na transicdo para uma

economia de baixo carbono. Deve-se

priorizar o desenvolvimento e a implantagdo de
tecnologias e préticas de baixo carbono, como
processos e materiais com eficiéncia energética,
integracdo de energias renovaveis e modelos de
economia circular. Da mesma forma, o setor de
TIC tem grande potencial para reduzir as emissoes
por meio da digitalizagdo e do uso de tecnologias
inteligentes. As medidas descritas na politica
industrial nacional também sdo relevantes e, na
auséncia de caminhos claros de descarbonizagéo,
o0s governos devem se concentrar no financiamento
de P&D e no incentivo ao investimento em estagio
inicial em tecnologias inovadoras.

O sucesso da transi¢do para
emissoes liquidas zero depende
da descarbonizacao sistémica por
meio da eletrificagdo de todos

os setores econdmicos. Quanto
mais atividades forem definidas, mais facil serd
para os tomadores de empréstimos identificarem
oportunidades de desenvolvimento sustentavel e
para os credores priorizarem UoPs sustentaveis.
Essas duas agBes combinadas podem levara um
rapido crescimento do mercado de titulos VSS+.
Até meados de 2023, a Climate Bonds tem critérios
para definir o UoP certo em 19 setores, incluindo:
energia solar, energia edlica, indUstria, TIC, rede
elétrica e armazenamento, silvicultura, conservacdo
e restauragdo do solo e transporte maritimo. Em
2022, foram introduzidos critérios para siderurgia,
cimento, produtos quimicos basicos e hidrogénio,
e a Climate Bonds esté priorizando o trabalho em
trés novos setores: agricultura e pecuéria, cadeias
de valor e pesca.

Analise do mercado de divida sustentavel na América Latina e Caribe Climate Bonds Initiative

v’
v’

v’
v’

\y

Transicao

Os titulos de transicio
origindrios da regido da
América Latina e do Caribe
representam 1% do volume
de VSS+, ou seja, USD770mi
distribuidos em trés titulos.
Em comparagdo, globalmente,
o rétulo de transicdo representa 5% do mercado
total de VSS+. Entretanto, como esse rotulo é
normalmente aplicado a dividas de entidades que
operam em setores dificeis de mitigar as emissdes
ou altamente poluentes, como metais e mineragao,
ele tem um enorme potencial de penetracdo na
regido. Dois dos trés titulos de transicdo vieram de
empresas ndo financeiras brasileiras: um da Marfrig
em 2019, no valor de USD500mi, e outro da Eneva
em 2020, emitido em duas parcelas no valor de
BRL 948mi (USD170mi). O outro titulo de transi¢do
veio do BID, que emitiu um titulo de USD100mi em
2021 para apoiar empresas com COmpromissos
relacionados ao clima, préaticas de mudanca de
tecnologia e acBes climaticas eficazes. O prazo
médio desses titulos é de 5 a 10 anos, e todos eles
tém uma SPO da Moody’s ESG Solutions ou NINT.

Defini¢Bes claras de quais atividades podem usar
o rétulo de transicdo apoiardo o crescimento do
mercado nesse setor. Essas definicoes também
podem apoiar a criacdo de planos de transicdo
confidveis e roteiros setoriais para inddstrias com
uso intensivo de carbono.
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Social

Até o final de 2022, a emissdo
cumulativa de titulos sociais na
regido da ALC atingiu USD29,9bi,
um aumento de 247% em
relagdo aos USD8,6bi de titulos
climaticos em junho de 2020. O
rétulo social representa 19% do
mercado de VSS+da ALC.

0 Chile continua liderando o ranking com
USD19,3bi, seguido pelo México com USD3bie
Colémbia com USD1bi. Em 2022, houve um
aumento nos titulos sociais do México, que
representou 43% do mercado em nove emissoes,
superando o valor emitido por supranacionais

no mesmo ano (USD1,5bi). Muitos paises da ALC
aderiram ao mercado de titulos sociais desde junho
de 2020, incluindo a Argentina, que fez mais de dez
emissoes desde entdo, seguida pela Costa Rica

e Trinidad e Tobago, ambos com um Unico titulo
social de uma empresa financeira local.

Chile (USD18,5bi), Guatemala (USD500mi) e Equador
(USD400mi) s&o os Unicos paises que emitiram
titulos soberanos sociais globalmente, tornando os
soberanos o principal tipo de emissor na ALC, com
um volume acumulado de USD19,4bi (65%). Em
seguida estdo os bancos de desenvolvimento, com
USD5,9bi, representando 20%.

A maioria dos titulos sociais da América Latina e
do Caribe tem varios usos de recursos (UoP, na
sigla em inglés). De todos os titulos sociais da ALC,
18% do total do UoP vai para emprego e treinamento,
totalizando USD5,5bi. Em seguida, vém igualdade de
género (15%), educagao e microfinangas (cada uma
com 13% do UoP), enquanto outras categorias sociais
comp&em o restante da participacdo de mercado
dos titulos sociais.

Aincluséo de titulos sociais na Climate Bonds
SSBDB depende do UoP declarado, que é
classificado de acordo com as categorias elegiveis
relevantes para ativos, projetos e atividades

(por exemplo, seguranca alimentar). Cada titulo
deve identificar claramente uma populagdo-alvo
adequada, ou seja, o(s) grupo(s) de pessoas que
se beneficiardo do UoP. Além disso, os fundos
ndo devem incluir nenhuma categoria que possa
ser considerada uma violagdo das salvaguardas
climaticas minimas. Uma classificacdo detalhada
dos UoPs usados para a anélise é apresentada
na tabela abaixo.

O dblar é a moeda dominante para os titulos sociais
da ALC, com 35% do total (USD10,4bi), enquanto o
euro representa 25% (USD7,5bi), seguido pelo sol
peruano (PEN) com 11% (USD3,3bi).

Papéis com vencimento mais curto prevalecem no
mercado de titulos sociais da América Latina e Caribe,
com 34% do volume total tendo prazo de vencimento
inferior a 5 anos, enquanto 26% e 21% estdo entre 10
e 20 anos e entre 5 e 10 anos, respectivamente.

A maioria (95%) das emissdes de titulos sociais da
ALC obteve uma SPO. A Moody’s ESG Solutions foi a
principal fornecedora de SPO na regido, com 71% de
participacdo de mercado, o que incluiu as emissdes
de titulos sociais soberanos do Chile, seguida pela
Sustainalytics, com 20%.

Emissoes sociais na ALC por ano
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Emissdes sociais na ALC por tipo de emissor

. Soberano . Empresas ndo financeiras . Governo local . Empresas financeiras

Banco de Desenvolvimento . Entidade apoiada pelo governo . Organizagdo sem fins lucrativos

100%

Moedas no mercado
de titulos sociais da ALC

Fonte: Climate Bonds Initiative

Analise do mercado de divida sustentavel na América Latina e Caribe 2022 Climate Bonds Initiative

Fonte: Climate Bonds Initiative

UoP no mercado
de titulos sociais da ALC

Servicos

de saide
10%

Igualdade
15% Emprego e
treinamento
19%

Educacdo
Seguranca

13%

Fonte: Climate Bonds Initiative
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Estrutura analitica para classificar o uso de recursos

Acesso a servicos essenciais

(por exemplo, saiide,
educacao e treinamento
vocacional, assisténcia
médica, financiamento
e servicos financeiros)

Geragdo de empregos,

incluindo o efeito potencial do

financiamento de PMEs e do
microfinanciamento

Segurancga alimentar

Infraestrutura basica acessivel
(por exemplo, agua potavel,
esgoto, saneamento,
transporte, energia)

Moradia acessivel
Avango socioeconomico
e empoderamento

Categoria de uso
de recursos sociais
e sustentaveis da
Climate Bonds
Initiative

Educacdo

Acesso a servigos
de satde

Emprego e

treinamento

Microfinangas

Seguranca alimentar

Infraestrutura ndo
verde acessivel

Infraestrutura ndo
verde acessivel

lgualdade

Adaptacao e
resiliéncia social (A&R)

Ativos, projetos ou
atividades sociais

Infraestrutura educacional
« Equipamentos educacionais
Atividades educacionais

Pesquisa e desenvolvimento

Fabricagdo de
equipamentos médicos
Infraestrutura de satde
Servicos de satide

Pesquisa e desenvolvimento

Treinamento vocacional

» Criacdo de empregos
Retencdo de emprego

« Bem-estar e bem-estar social

e pequenas empresas
Alivio da pobreza

Disponibilidade de alimentos
Estabilidade de precos

o Energia
Transporte
» Construgao
 Residuos
e Outros

o Moradia

Igualdade de género
Direitos humanos

» Resposta a crises
« Criacdo de sistemas
sociais mais fortes

Analise do mercado de divida sustentavel na América Latina e Caribe Climate Bonds Initiative

Servigos financeiros para micro

Género como um UoP social

As mulheres da América
Latina e do Caribe
enfrentam desafios sociais
e econdmicos significativos,
sendo a violéncia contra as
mulheres um dos principais
problemas. As mulheres também
enfrentam remuneragdo inadequada em
todos os setores de trabalho e estdo mais
expostas a condi¢des de emprego informal.
Na area do empreendedorismo, as mulheres
também enfrentam dificuldades de acesso a
financiamento, o que restringe sua capacidade
de obter os investimentos necesséarios para
contribuir com a produtividade e crescimento
do negécio. Além disso, elas continuam sub-
representadas em cargos gerenciais, o que
dificulta a defesa de uma participacéo plena e
efetiva e da igualdade de oportunidades. Essas
desigualdades poderiam ser abordadas por
meio da mobilizagdo de financiamento para
trés UoPs de género: 1. empresas lideradas ou
financiadas por mulheres, 2. implementagdo
de politicas e legislagdo inclusivas de género e 3.
desenvolvimento de atividades que promovam
o empoderamento das mulheres. Investimento
com foco de género tem sido incorporado em
varios vefculos de investimento, como fundos
de indice, fundos de cdmbio negociados em
bolsa e capital de risco.

A categoria UoP de género se enquadra no
rétulo de titulo social e pode ser aplicada

a operagoes que abordam a desigualdade
de género para mobilizar capital privado
para 0 avango e o empoderamento das
mulheres.?? Até o momento, a ALC é a regido
lider na emissdo de titulos de género, com
mais da metade de todos os titulos de
género emitidos globalmente. O Grupo do
BID é lider no fomento a inovacdo financeira
para promover a igualdade de género e a
diversidade, equidade e inclusdo (DEI) por
meio de titulos de género.

Até o final de 2022, o Grupo do BID apoiou um
total de oito emissdes de titulos de género
com um volume acumulado de USD470mi
.Em 2022, 0 BID Invest participou de trés
titulos de género locais emitidos pelo setor
privado, incluindo o primeiro titulo de género
do Equador, uma operagdo de USD100mi

do Banco Pichincha. No setor publico, 0 BID
apoiou o primeiro titulo de género do México,
emitido pela FIRA com o objetivo de expandir
os recursos disponiveis para financiar projetos
liderados por mulheres em areas rurais.
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Sustentabilidade

Aflexibilidade de incorporar uma
gama mais ampla de UoPs verdes
e sociais a estrutura sustentavel
atrai mais emissores e tem
apoiado o crescimento do rétulo.
Desde a Ultima atualizacdo do
mercado da ALC pela Climate Bonds em junho de
2020, emissores de Barbados, Belize, Costa Rica,
Equador, El Salvador, Paraguai e Uruguai aderiram
ao mercado de titulos sustentaveis.

0 mercado de titulos de sustentabilidade da
ALC encerrou 2022 com um volume acumulado
de USD54,4bi. As operacOes supranacionais
constituiram a maior parte desse rotulo (33%) e
incluiram titulos do Banco Centro-Americano de
Integragdo Econdmica (CABEI) (USD30mi), do BID
(USD14bi) e do BID Invest (USD4bi).

A segunda maior parcela do volume de titulos
sustentaveis da ALC vem do México (32%), com
USD17,8bi. O mercado chileno de titulos sustentaveis
é o terceiro maior, respondendo por 15% do volume
sustentavel da regido, com USD8,5bi.

Os bancos de desenvolvimento e os soberanos
dominam o mercado de sustentabilidade na ALC,
com 37% e 35% do mercado, respectivamente.

O délar americano foi a moeda forte preferida, com
62% do volume total (USD 33,9bi), seguido pelo
euro, com 7% (USD 3,7bi). O peso mexicano é a
moeda local com a maior presenga no mercado de
titulos sustentaveis da ALC, com 18% do volume
(USD10,2bi), refletindo a presenca mais profunda de
um mercado local de titulos sustentaveis no México.

O mercado de titulos sustentéveis da ALC é
composto em grande parte por vencimentos mais
curtos. Os vencimentos de até 5 anos representam
USD23,7bi, 56% dos quais pertencem a instituicdes
supranacionais, como o BID e 0 BID Invest. A
categoria de 5 a 10 anos é dominada por emissores
mexicanos, com uma participacdo de mercado de
53% e emissdo de USD6,5bi.

Afaixa de vencimento entre 10 e 20 anos,
totalizando USD13,3bi, é liderada por titulos
soberanos (77%). Sete titulos, totalizando USD4,6bi,
ultrapassam 20 anos, o que é compreensivel,
considerando que os investidores se sentem mais
confortaveis em investir em divida soberana de
longo prazo do que em divida corporativa de

longo prazo. Em geral, os titulos soberanos sdo
considerados investimentos mais seguros porque
sdo respaldados pela plena confianca e crédito do
governo emissor. Isso reflete a percepgdo de menor
risco e maior estabilidade associada aos emissores
governamentais em comparagao aos corporativos,
destacando a importancia da qualidade de crédito
e da confianca do investidor ao considerar opcoes
de investimento de longo prazo.

EmissOes sustentaveis na ALC por ano
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Emissdes sustentaveis na ALC por tipo de emissor
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Moedas no mercado de titulos

sustentaveis da ALC
GBP 4%

A maioria das operagGes de titulos sustentaveis da
ALC obteve uma SPO (90%). Apenas sete operages

ndo divulgaram uma avaliacdo externa.

BRL 2%
A Moody’s ESG Solutions e a Sustainalytics foram as

principais fornecedoras de SPO na regido, cobrindo
52% e 29% do mercado, respectivamente.

Fonte: Climate Bonds Initiative
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Uso de recursos sustentaveis

Os UoP verdes de titulos sustentaveis com a maior
alocagdo foram energia (17%), dgua (16%) e construgdo
(14%). Os UoPs sociais mais utilizados foram
infraestrutura acessivel (19%), emprego e treinamento
(15%) e acesso a servicos de satide (14%).

Titulos vinculados a sustentabilidade (SLBs)

Até o final de 2022, o volume

acumulado de SLBs da ALC

atingiu USD26,5bi, representando

17% do mercado de VSS+ local,

em comparagao com apenas

5,4% globalmente. O maior

mercado local foi o Brasil, com

45% (USD11,9bi) do montante regional, composto
por 37 titulos de 26 emissores corporativos. Em
seguida, veio o México, com aproximadamente
30% (USD8,1bi) do mercado, com 25 titulos de 15
emissores corporativos. O Chile ficou em terceiro
lugar, com USD2,5bi em dois titulos, incluindo o
soberano (80% de seu mercado local). O aumento
dos SLBs na regido pode ser atribuido a crescente
demanda de investidores especializados que
buscam diversificar seus portfélios.

O mercado de SLBs da América Latina e do
Caribe é dominado por empresas ndo financeiras
(82%), seguidas por emissdes soberanas do Chile
e do Uruguai, que representam 16%. Esses sdo
principalmente emissores com presenca nos
mercados de capital de divida e que buscam
avangar em suas estratégias de sustentabilidade.

As moedas fortes sdo as preferidas, com 72%
denominadas em dolares americanos e 8% em
euros. As moedas locais mais importantes sao
reais (11%) e pesos mexicanos (8%). O UoP de
propdsito geral, uma caracteristica dos instrumentos
vinculados a sustentabilidade, permite que os
emissores corporativos aumentem o tamanho de
suas emissoes, ajudando a satisfazer o apetite dos
investidores internacionais. Os vencimentos mais
longos dominam o mercado de SLBs, com as duas
transagOes soberanas variando entre 10 e 20 anos.

Moedas no mercado de SLB na ALC

Fonte: Climate Bonds Initiative

UoP verde em titulos
sustentaveis da ALC

UoP social em titulos
sustentaveis da ALC

Adaptacgao 4%
A&R Servigos
social de saiide Energia
10% 14% renovavel
Igualdade Induftrla 17%
11% 10%
Uso da Construcio
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Emissdes do mercado SLB na ALC por ano
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Emissdes do mercado de SLB na ALC por pais
. Soberano . Empresas néo financeiras

. Entidade apoiada pelo governo . Empresas financeiras

100%
80%
60%
40%
20%

0%

Fonte: Climate Bonds Initiative

Analise do mercado de divida sustentavel na América Latina e Caribe Climate Bonds Initiative 17



Quase todos (97%) os SLBs obtiveram pontuagdo
SPO, o que foi uma garantia para os investidores, ja
que as SLBs continuam sendo uma classe de ativos
relativamente nova, sendo a Sustainalytics e a ISS
ESG os principais provedores de opinido. A primeira
analisou um total de USD13,8bi em 29 emissdes na
regido, incluindo dois SLBs soberanos, enquanto a
segunda analisou 15 emissoes, totalizando USD7,3bi.

As metas de redugdo de emissGes de GEE foram
incluidas entre os indicadores-chave de desempenho
(KPIs, na sigla eminglés) de 47% dos acordos, e a
maioria incluiu dois escopos de emissdes, o que
significa que cerca de metade ndo incluiu nenhuma
mencdo a reducdo de GEE. Energia renovavel (9%),
residuos (8%) e indicadores sociais corporativos
(7%) foram as proximas categorias mais importantes.

As emissdes do Escopo 3 foram mencionadas por
26% (USD 3,3bi) do volume ligado as emissdes.
Isso incluiu dois titulos da Simpar (USD 625mi e
BRL 450mi (USD 83,8mi) e opera¢Ges da Movida
(USD 800mi), Natura Cosméticos (USD 1bi), Globo
Comunicacdo e Participagdes SA (USD 400mi) e
Arcos Dorados BV (USD 350mi).

A maioria das opera¢Ges da América Latina e do
Caribe estd alinhada com os Sustainability Bond
Principles da ICMA e, em menor escala, com as
metas baseadas na ciéncia da iniciativa Science
Based Targets (SBTi), que se concentram na
defini¢do de uma meta padrdo de reducgdo de
emissGes que poderia se tornar uma referéncia.

Bancolombia: Primeiro banco
a emitir um SLB na ALC

0 Bancolombia, o maior banco privado da
Coldémbia com presenca em toda a América
Central, foi a primeira instituicdo financeira
da ALC a emitir um SLB. A estruturagdo da
emissdo de COP640bi foi apoiada pelo BID
Invest e pelo LAGreen Fund. Esse SLB inclui
dois KPIs:

KPI 1: Nimero de pessoas que tém acesso
a crédito.

SPT: 1.506.580 pessoas de baixa renda sem
banco ou com acesso limitado aos servigos
financeiros receberam acesso ao crédito.

Data de observacao do SPT:
31 de dezembro de 2025

KPI 2: Reducdo da intensidade
de CO; financiado.

SPT: Reducdo da intensidade de emissGes
de CO; financiadas para um nivel de
0,0238tC0O.e/COPm.

Data de observacao do SPT:
31 de dezembro de 2025

0 ndo cumprimento de cada um dos SPTs
resultaria em um aumento de 17,5 pontos-
base no cupom ao longo da vida restante do
titulo.? A colocagdo privada obteve um SPO
da Sustainalytics, confirmando o alinhamento
com os Principios SLB da ICMA. O BID recebeu
COP334bi, o BID Invest COP206bi e o Fundo
LAGreen COP90bi.

KPIs de SLBs
Social 2%

Pontuacio ESG
2%

Biodiversidade 6% —l

Energia
renovavel
Agua 9%
6%
Social
corporativo

% '
Economia circular 4%
Eficiéncia energética 3%

Fuente: Climate Bonds Initiative

Emissoes
de GEE
47%

Alinhamento dos KPIs aos
Principios SLB da ICMA

N&o alinhado com os
principios do VMS
dalCMA 2%

N/A 1%

Fuente: Climate Bonds Initiative

Os compromissos de
divulgacio sdo um dos
principais desafios para
os emissores tematicos
no mercado de ALC.

Desafios e obstaculos ao
crescimento

Os emissores de divida ‘
temética em todo o

mundo enfrentam desafios

para cumprir seus compromissos de divulgacdo.
Aauséncia de diretrizes e estruturas claras de
divulgacao gera incerteza e heterogeneidade

e dificulta o cumprimento das obrigacGes de
divulgacdo. As regides com mercados maiores
tendem a ter praticas de emissdo mais robustas,
incluindo compromissos de divulgacao.

Mais especificamente na regido da ALC, os
emissores muitas vezes ndo tém clareza sobre
as especificidades de quais informacgdes sdo

Analise do mercado de divida sustentavel na América Latina e Caribe 2022 Climate Bonds Initiative

Escopo das emissdes de GEE

Trés escopos
20

Sem meta
de emissées
47%

28%

Apenas um escopo 5%

Fuente: Climate Bonds Initiative

Alinhamento dos KPIs ao SBTi

Alinhado

Néo alinhado
com os SBTis
63%

N/A 1% Fuente: Climate Bonds Initiative
relevantes para os investidores e como divulga-

las de forma consistente. Por exemplo, em 2021,
quando a Climate Bonds analisou uma amostra do
mercado, cerca de apenas metade dos emissores
latino-americanos informou sobre a alocagéo de
fundos apos a emissdo.”

Para superar esse desafio, sdo necessarios
desenvolvimento e uso de estruturas padronizadas
de divulgacao e o fornecimento de orientacGes
claras aos emissores sobre as informagdes a

serem divulgadas. Iniciativas como a Green Bond
Transparency Platform (GBTP) do BID, que centraliza
e harmoniza a divulgacdo de dados, sdo cruciais
para trazer maior transparéncia ao mercado.

Aregido da ALC é vulneravel a choques
externos, incertezas e a desaceleracio
econdmica dos principais parceiros comerciais,
como a China. Isso diluiu o potencial da politica
macroecondmica para lidar com a recuperagédo
econémica e proteger os grupos mais afetados,
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ao mesmo tempo em que aborda os desafios
ambientais. Estima-se que 32,1% da populacao total
da ALC vive na pobreza e 13,1% na pobreza extrema,
0 qUe exerce Uma enorme pressao sobre os recursos
do setor publico.

Espera-se que as tendéncias politicas atuais na
regido continuem em 2023, com desaceleracdo
do crescimento, taxas de juros mais altas, queda
nos pregos das commodities, enfraquecimento

na confianca dos consumidores e das empresas

e dificuldades para as pequenas empresas. Além
disso, a possibilidade de agitacdo e paralisia politica
poderia corroer ainda mais a confianga e pesar
sobre a atividade econémica.” Os gastos publicos
voltaram-se para objetivos sociais.

Devido ao seu tamanho e escopo, os mercados
de capital de divida podem desempenhar um
papel fundamental no apoio ao desenvolvimento
de uma economia sustentavel, facilitando o
acesso a financiamentos de longo prazo e em larga
escala. O trabalho de analise de precificagdo de
titulos verdes da Climate Bonds confirma que ha
investidores dispostos a comprar divida rotulada
com as credenciais necessarias, 0 que esta gerando
uma dinamica de precificagdo favoravel no mercado.
No entanto, muitos investidores com mandato

para comprar divida de mercados emergentes ndo
conseguem combinar o risco cambial e o risco

de crédito, ou consideram emissGes de pequeno
porte e ativos menos liquidos. Consequentemente,
o desbloqueio da oferta de capital na regido da
América Latina continua sendo um desafio. Embora
0s SLBs tenham demonstrado um potencial de
crescimento promissor, a maioria dos emissores
que estdo explorando os mercados internacionais
j& é bem conhecida. Portanto, a adogdo mais

ampla e a participagdo aumentada de uma gama
de investidores podem ser necessarias para
desbloquear totalmente o suprimento de capital
da regido e apoiar o desenvolvimento de emissores
menores e menos conhecidos.

As pequenas e médias empresas (PMEs) da regido,
que precisam de capital modesto, tém dificuldade
para acessar os mercados de capital e obter
empréstimos. Os bancos de desenvolvimento, como
0 BID e 0 Banco Mundial, estdo canalizando recursos
para apoiar a reducdo de riscos, o financiamento,
os mercados de capital, os servicos bancérios

e comerciais, permitindo que mais emissores
cheguem ao mercado.”” Os Bancos Multilaterais de
Desenvolvimento (MDBs) tém apoiado reformas
institucionais com o objetivo de aumentar a
inclusdo financeira das populacoes rurais, das PMEs
e de outros grupos que atualmente ndo tém acesso
aos servicos financeiros do setor formal.?®

A rotulagem verde ou VSS+ no mercado amplia

a disponibilidade de opgdes de crédito e
financiamento. Na América Latina e no Caribe, ha
um enorme pipeline inexplorado de projetos e ativos
sustentaveis de pequena escala, especialmente em
agricultura, edificios verdes, gestdo de residuos,
energia renovavel distribuida e mobilidade urbana,
que poderiam se beneficiar da rotulagem verde. O
desenvolvimento de mecanismos de agregagdo para
projetos VSS+ menores poderia servir para liberar
capital privado para apoiar esses tipos de ativos que,
de outra forma, ndo teriam recursos suficientes.

A Climate Bonds recomenda trés a¢des para tratar
desses problemas. Duas das recomendac¢Bes vém
do relatorio de pesquisa 101 Sustainable Finance
Policies for 1.50 C, publicado pela Climate Bonds
em margo de 2023, que descreve 101 medidas

Apoio ao desenvolvimento do mercado: coleta de dados e
harmonizacao para decisoes de investimento

Para reduzir o desafio da

clareza dos compromissos

de divulgacdo e fornecer

orientagdo e padronizagdo para %

as praticas de divulgagdo pos-

emissao, o BID desenvolveu

a Plataforma de Transparéncia de Titulos
Verdes (GBTP), uma ferramenta pUblica Util e
gratuita que coleta, em primeira mao, dados de
divulgacdo voluntaria diretamente dos emissores
de titulos verdes e revisores externos, fornecendo
dados confidveis, granulares e comparaveis para
atomada de decisGes com base em evidéncias.

A plataforma apoia a padronizagdo e a
harmonizagdo dos relatérios de titulos, incluindo
dados detalhados sobre 0 apoio a producao e o
impacto ambiental; metodologias usadas para o
calculo do impacto; e documentacdo relevante,
como estruturas, verificagoes e certificagbes. Além
disso, ela informa sobre o impacto por meio de
mais de 200 indicadores-chave de desempenho
(KPIs) padronizados em diferentes categorias de
projetos, como energia renovavel, transporte,
agua e biodiversidade, entre outros. A GBTP
promove a integridade dos dados, incentivando
os emissores a divulga-los de acordo com os
padrdes internacionais.

A GBTP colabora com autoridades publicas,
bolsas de valores, 6rgdos reguladores e
académicos para apoiar avaliagdes de padrdes
baseadas em evidéncias, possibilitando uma
aspiragdo comum de transparéncia e relatérios.
Seus dados de alta qualidade facilitam pesquisas
que resultam em descobertas importantes que
contribuem para o desenvolvimento do mercado
de titulos verdes na regido.

Reconhecida em 2022 como a Iniciativa de Titulos
Verdes do Ano pela Environmental Finance,

ela se tornou a plataforma de referéncia para

a divulgacdo pds-emissdo na regido, com os
usuarios avaliando as praticas de divulgacdo de
seus pares do mercado e usando o material de
orientagdo para sua prépria divulgacdo. Desde seu
lancamento em abril de 2021, a plataforma incluiu
cerca de 80% do volume de emissdes da regido

da ALC, com mais de 200 transagoes relatadas

por mais de 100 emissores. Sua estrutura técnica
flexivel, projetada para promover a divulgacédo
padronizada, pode ser replicada em outras regiées
e para outros tipos de instrumentos. Em 2023, foi
selecionada como um exemplo de “boa prética
global” pela Oxford Economics.

Analise do mercado de divida sustentavel na América Latina e Caribe Climate Bonds Initiative

de politicas publicas disponiveis para governos,
reguladores e formuladores de politicas de bancos
centrais para facilitar a transicéo para o carbono
liquido zero.®

1. Os reguladores devem intervir

para incentivar a participacio de

investidores locais em negoc

iagoes de emissores locais. Como

exemplo, os bancos centrais podem

ajustar ponderagBes de risco e requisitos de reserva,
incluindo fatores de apoio ao verde ou penalizagao
ao marrom, para considerar os riscos climéaticos
(Politica 88) ou ajustando reservas cambiais verdes
para contemplar o risco climatico, o que pode
incentivar investimentos sustentaveis (Politica 82).

2. Os prestadores de servigos,

como bancos ou empresas de
securitizacdo, podem criar

solugdes inovadoras, incluindo
mecanismos de agregacdo ou estruturas
financeiras combinadas para dividas rotuladas.

3. As bolsas de valores podem

apoiar o desenvolvimento de

instrumentos de VSS+ introduzindo

segmentos especificos para mostrar

as melhores préticas, etc. Por exemplo,

a Bolsa de Valores da Colombia lancou uma
plataforma para negociar titulos verdes e a B3 do
Brasil introduziu um segmento sustentavel para listar
empresas que atendam a critérios especificos de ESG.
Por meio da padronizagdo e da transparéncia, essas
iniciativas podem atrair financiamento para apoiar as
entidades em sua jornada de sustentabilidade e atrair
mais participantes para o mercado, diversificando
assim os investidores.

Apoio ao desenvolvimento do
mercado: garantias de suporte
as emissoes.

Os bancos de

desenvolvimento

geralmente fornecem

mecanismos de melhoria

de crédito ou garantias

de investimento para

facilitar a emissdo de

divida rotulada. Esses mecanismos podem
incluir contratos publicos e privados, como
Seguros, resseguros e outras garantias. Ao
reduzir o risco e os custos de empréstimo da
emissdo de divida, esses mecanismos podem
incentivar a participagdo do investidor privado
e multiplicar o impacto dos fundos publicos.
Além de beneficiar uma Unica transagao, o
aprimoramento de crédito dos SLBs soberanos
também pode ter um efeito de longo prazo na
redugdo do custo geral do servico da divida
de um pais.*® Exemplos notéveis incluem a
garantia do BID Invest para o titulo verde da
CADU, o primeiro titulo de desenvolvimento
habitacional no México em 2020; o titulo
Promerica CR, o primeiro titulo sustentavel no
Panama; e a garantia do BID para o titulo social
soberano do Equador.
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Principais desenvolvimentos de politicas sobre financas

sustentaveis na ALC

Politicas e regulamentos
atuais e novos

Embora a regido da ALC

ndo seja considerada uma

grande contribuinte para

as emissdes globais de GEE

de acordo com o Protocolo

de Kyoto, os paises da ALC

reconhecem as interdependéncias entre
sustentabilidade, desenvolvimento econémico,
comércio e investimento. Além dos 20 acordos
ambientais internacionais que os paises
ratificaram coletivamente a partir de 2022 na ALC,
a regido progrediu na integracdo de politicas de
sustentabilidade nas agendas de instituicdes
pUblicas e privadas, seja por meio de medidas e
diretrizes voluntérias ou requisitos obrigatorios.*
Esse desenvolvimento foi facilitado pela assinatura
de protocolos, compromissos publicos e a
implementagdo de novas regulamentagdes para
a integracdo de ESG, incluindo a divulgagdo e
transparéncia para produtos financeiros.

O mercado de finangas sustentaveis na ALC

ainda esta em um estagio incipiente. Ndo é de se
surpreender que as financas sustentaveis tenham
adentrado os mercados mais maduros da regido,
como Chile, Brasil, México e Colémbia. Com
politicas e regulamentagoes sélidas para apoiar o
desenvolvimento local, os mercados menores da ALC
também podem se beneficiar do crescente impulso
global em torno dos investimentos sustentaveis.

Politicas e regulamentaces publicas e corporativas
solidas sao cruciais para o desenvolvimento do
mercado, facilitando a transicdo para uma economia
de emisses liquidas zero e resiliente. O gréfico a
seguir apresenta a evolugdo das politicas na regido de
2021 a 2023 e reafirma o processo de transformacdo
em andamento. Como mercados emergentes, 0s
paises da América Latina e do Caribe podem ter como
referéncia as politicas publicas de outros paises.

Principais desenvolvimentos de politicas em
apoio as finangas sustentaveis na ALC de 2021
até o momento.

1. Comités de desenvolvimento de mercado:

a criagdo de um comité de desenvolvimento

de mercado com representagdo das principais
partes interessadas pode acelerar o progresso das
estruturas regulatérias. A introducdo de politicas
mais sofisticadas pode canalizar recursos para uma
economia de baixo carbono.

2. Taxonomias nacionais: o desenvolvimento
de critérios para setores com forte presenca
nos mercados locais pode ajudar os credores

a priorizarem projetos verdes e aumentar o
entendimento dos mutuérios sobre categorias
de projetos aceitaveis.

3. Compromissos ou protocolos: acordos com
entidades pUblicas ou privadas locais sobre iniciativas
sustentaveis podem aumentar a adogdo de principios
de sustentabilidade e transparéncia por organizagdes
locais, especialmente em mercados pequenos.

4. Materiais educativos de mercado:
compartilhados por instituicdes locais, como bolsas
de valores, envolvem os participantes do mercado
local. Os mais eficazes sdo aqueles que estdo em
conformidade com os padrdes internacionais.

5. Regulamentacdes e relatérios de ESG: trazem
rigor e uniformidade ao mercado.

Os formuladores

e reguladores de
politicas financeiras
podem impulsionar
o crescimento

As regulamentacdes

que aumentam a clareza, transparéncia e
comparabilidade para os investidores podem
promover o crescimento do mercado. Estratégias
financeiras devem visar mobilizar recursos

tanto do setor publico e quanto do privado. As
politicas podem abordar riscos sistémicos para o
sistema financeiro, mitigando falhas de mercado
decorrentes de informagdes imprecisas e garantindo
uma protecdo robusta ao investidor, para facilitar o
crescimento do mercado.

O risco de choques fiscais negativos aumenta
com a ocorréncia frequente e grave de desastres
naturais relacionados ao clima. Isso pode levar

a problemas como aumento da divida publica,
atraso ou abandono de projetos de investimento
e instabilidade na politica fiscal. Para gerenciar
essas situagoes com eficacia, os ministérios,
reguladores financeiros, supervisores e outros
agentes de mercado relevantes precisam de
informacg0es precisas para avaliar os efeitos da
mudangca climética nas contas financeiras, bem
como ferramentas financeiras para gerenciar os
impactos dos desastres naturais e uma estrutura de
governangca para lidar com os riscos fiscais.*

0 compartilhamento de
conhecimento e a educacao
sado essenciais

Varias bolsas de valores da

América Latina e do Caribe d
desenvolveram e publicaram

diretrizes voluntarias para

emissdes com o rétulo VSS+

para o beneficio de emissores e
investidores. Essa documentacdo pode socializar

o conceito de emissdo de divida rotulada. Do

ponto de vista do investidor, esses materiais
chamam a atencdo para a importancia da divida
rotulada e apresentam as principais defini¢des e
desenvolvimentos. Do ponto de vista do emissor
local, esses documentos podem apresentar o
conceito e a mecanica do financiamento sustentavel
e fornecer orientagao sobre o processo de emissao.
Os exemplos incluem:

@

1. Bolsa de Valores de Lima (Peru): Guia de
titulos verdes para o Peru (2018) e Guia de titulos
sociais, sustentaveis e alinhados aos ODS para

o Peru (2021).32 %

Analise do mercado de divida sustentavel na América Latina e Caribe 2022 Climate Bonds Initiative

ESTUDO DE CASO -
A fusao das bolsas de
valores da Colombia,
do Peru e do Chile

A holding regional que engloba as bolsas

de valores da Colémbia, do Chile e do

Peru devera ser langada em 2023 e estara
totalmente operacional em 2024. Projecoes
estimam que ela gerara receitas da ordem
de USD81mi e lucro liquido da ordem de
USD20mi, com um alcance de 568 emissores
potenciais. Essa fusdo pode facilitar uma maior
participacao das empresas nos mercados de
capitais, ampliando o conjunto de emissores
comprometidos com a sustentabilidade

e proporcionando retornos financeiros

aos investidores. A holding regional tem
como objetivo simplificar o acesso aos
mercados de capitais regionais, reduzir os
custos de emissdo, diversificar produtos

e servigos e fornecer liquidez financeira

aos investidores, incluindo investimentos
internacionais em instrumentos VSS+,
mobilizando assim recursos para projetos
sustentaveis. Entretanto, a harmonizagdo da
regulamentagdo e dos processos entre os
paises representa um desafio.® Atualmente,
um comité esta discutindo as regras comuns
para transagGes de holdings para atender

as exigéncias de todas as jurisdi¢Ges, que se
aplicardo aos principios de sustentabilidade,
consideragOes ESG e prote¢do ao investidor,
a fim de melhorar a transparéncia e a
responsabilidade nos mercados financeiros.

2. Bolsa Centroamericana de Valores (Honduras):
Guia para a emissdo de titulos verdes, sociais e
sustentaveis (2022). *°

3. Superintendéncia Financeira da Colombia:
Guia de Boas Préticas para a Emissdo de Titulos
Verdes (2020).%

As bolsas podem estabelecer segmentos verdes

para aumentar a visibilidade dos instrumentos de
finangas sustentéveis.*” Os requisitos de listagem
desses segmentos proporcionam aos investidores
transparéncia e garantia de que as melhores praticas
foram observadas, reduzindo os requisitos de

due diligence. De acordo com a iniciativa Bolsa de
Valores Sustentaveis, 38% das bolsas tém segmentos
de titulos ESG.* Treinamentos também podem

ser oferecidos para apoiar o desenvolvimento de
expertise local na verificagdo de titulos verdes e no
fornecimento de opinido de segunda parte. Isso pode
ajudar aimpulsionar os mercados locais de titulos
verdes e reduzir o custo da verificacdo.
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Principais desenvolvimentos de politicas sobre
financas sustentaveis na ALC.

O International Sustainability
Standards Board (ISSB) foi criado
na COP26, em Glasgow, com a
missdo de desenvolver padrBes que
resultariam em uma linha de base
global abrangente e de alta qualidade
para divulgagdo de informagoes
sobre sustentabilidade, com foco nas
necessidades dos investidores e dos
mercados financeiros.®

Na estrutura do UK PACT,
Programa do Reino Unido, a
Plataforma de Finangas Verdes

na Argentina para combater as
mudangas climaticas, foi lancada
com o objetivo de melhorar o

acesso das PMEs a financiamentos
sustentaveis e contribuir para a
ecologizagdo do setor agroindustrial.**

Na COP27, 11 paises da América
Latina e do Caribe assinaram

uma declaragdo conjunta

sobre financiamento climatico,
reafirmando seu compromisso com
o acesso a informacgoes de ESG e
politicas climaticas.*

A Colombia foi o primeiro pais
da América Latina e do Caribe
a adotar uma Taxonomia Verde
Nacional, sendo o processo de
desenvolvimento liderado pela
Superintendéncia Financeira da
Colémbia (SFC) e pelo Ministério
das Finangas (MHCP).*®

Langado na 3? Conferéncia dos Bancos Centrais
sobre Riscos Ambientais na Cidade do México,
o Centro de Riscos Climaticos Financeiros
(CFRCenter) foi criado como um novo centro na
América Latina e no Caribe para reunir bancos
centrais, autoridades de supervisdo e outras
instituigdes financeiras plblicas e privadas para

. Compromisso nacional e local

Regulamentagdo

Comité de Desenvolvimento de Mercado

. Plataformas financeiras sustentaveis
Taxonomia nacional

Guias

No Uruguai, o governo publicou
uma estrutura para potenciais
emissores dos Titulos Uruguaios
Indexados a Indicadores de
Mudancas Climaticas (BIICC),
com base nos cinco componentes
principais dos Principios de Titulos
de Ligagdo a Sustentabilidade de
2020 da ICMA»2

No México, a Comissdo Nacional de
Bancos e Valores Mobiliarios (CNBV)
langou uma ferramenta para o
autodiagnastico voluntario de riscos
climaticos e de ESG por instituices
financeiras.

desenvolver as melhores praticas de gerenciamento
de riscos relacionados ao clima nos sistemas
financeiros da regido. Seu objetivo é promover
discussoes abertas, desenvolver capacidades

e compartilhar conhecimento e experiéncia na
identificagdo, avaliagdo, divulgacdo e gestdo de
riscos financeiros relacionados ao clima.®*

Os bancos BAC Credomatic
(Regional), Banco Promerica e
Coopeservidores aderiram & Net-
Zero Banking Alliance (UNEP-IF)
e aos Principles for Responsible
Banking (UNEP-IF).*

0 Paraguai lancou a Parceria
Publico-Privada para Finangas
Sustentaveis, criada pela Mesa

de Finanzas Sostenibles (MFS), que
inclui quase todo o setor bancario e
o setor publico. #

0 Chile langou o Plano de
Atividades da Taxonomia, que
discutiu em detalhes as opges

e os custos do desenvolvimento

de uma taxonomia nacional.® A
iniciativa encomendou um roteiro de
taxonomia a Climate Bonds e ao BID.

Em dezembro de 2022, a Anbima
lancou diretrizes para a emissdo de
titulos com o rétulo VSS+.%8

Na RepUblica Dominicana, a
Asociacién Dominicana de Bancos
Multiples (ABA) aderiu & Rede
Bancaria Sustentavel do IFC.*

No México, o Ministério da Fazenda langou
a Taxonomia Nacional Sustentavel para
incentivar o investimento em atividades
econdmicas que protegem o meio ambiente e
reduzem as diferengas sociais e de género.*®

Metodologia: Essas categorias sdo uma versdo simplificada dos tipos de politicas presentes na Climate Bonds Policy Database,
com base nos desenvolvimentos mais relevantes na ALC desde a Ultima atualizagdo da Climate Bonds. Essas regulamentacdes

desempenharam um papel crucial na regido, servindo como catalisadores para a introdugdo de varios instrumentos de divida e

reformulando a narrativa em torno do sistema financeiro. Elas conseguiram integrar os riscos fisicos relacionados ao clima nas

avaliagOes de risco de crédito e promoveram maior transparéncia na divulgagdo de informages sobre os ativos e projetos das
empresas. Embora a ALC possa ser vista como um caso exemplar para os desenvolvimentos globais, a regido também tem a
oportunidade de aprender com outros paises que estdo implementando politicas importantes nessa area.

Analise do mercado de divida sustentavel na América Latina e Caribe Climate Bonds Initiative
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Oportunidades politicas

Atransi¢do para uma economia

de baixo carbono oferece

oportunidades para todos os

atores, especialmente para

os formuladores de politicas,

que podem aproveitar a

oportunidade para direcionar

as economias reais e financeiras para um futuro
verde. A conscientizacdo sobre os beneficios de
investir na transicdo pode motivar a ambicdo politica,
apoiando o desenvolvimento econdmico, a soberania
energética e proporcionar outros beneficios. No
entanto, a inagao prejudicara o crescimento e
aumentara os custos. Portanto, um padrdo regulatério
é fundamental para direcionar investimentos em
projetos que contribuam para a transicao.

Ha trés pilares principais de politicas para
direcionar o capital para as necessidades de
desenvolvimento sustentavel:

1. Velocidade: garantir a acdo rapida de todos os
tomadores de decisdo,

2. Direcgdo: inclinar toda a economia para a transicéo,

Simplificar: esclarecer e racionalizar
o investimento sustentavel.

Em todas as areas de responsabilidade, os
formuladores de politicas devem esperar
volatilidade. A acdo tardia, ou seja, apos 2030,
exigira politicas mais rigorosas para limitar as
emissdes de carbono, mudangas tecnologicas
repentinas, e provavelmente o orcamento de
carbono seré excedido antes que as emisstes
diminuam. Uma transicdo rapida é essencial para
minimizar essa volatilidade.

Os formuladores de politicas desempenham
um papel fundamental na reorientacio dos
fluxos financeiros. £ essencial que todos 0s
departamentos governamentais, bancos centrais
e 6rgdos reguladores trabalhem ativamente

em prol da transigdo, dentro de uma estrutura
politica clara e coordenada. Uma estrutura de
politicas financeiras sustentaveis permite que

os formuladores de politicas capturem fluxos
financeiros privados e alcancem niveis mais altos
de descarbonizacdo. Isso significa que os governos
poderiam aumentar as ambi¢Ges climaticas de
suas Contribui¢Bes Nacionalmente Determinadas
(NDCs) se considerarem os niveis mais altos de
financiamento que podem acessar para financiar a
descarbonizagdo.®

O relatério Climate Bonds 101 Sustainable

Finance Policies for 1.5°C, mencionado acima,
sugere politicas para alavancar esse mercado.

Os exemplos incluem o incentivo ao uso de
instrumentos financeiros verdes e sustentaveis

por meio de subsidios e incentivos (Politica 10) e a
disponibilidade de subsidios financeiros verdes para
pequenas e médias empresas (Politica 12). Além
disso, os mercados desenvolvidos podem apoiar os
paises da América Latina e do Caribe fornecendo
garantias soberanas (Politica 13), aumentando

o fornecimento de financiamento combinado
(Politica 19) e oferecendo financiamento verde para
exportacdo e desenvolvimento (Politica 23).

Mecanismos como o financiamento misto,
garantias de reducgdo de risco, trocas de
divida por natureza e acordos maiores
podem ajudar a canalizar o financiamento
para emissores baseados em mercados
emergentes. O incentivo aos bancos nacionais
de desenvolvimento e o estabelecimento

de politicas governamentais para aumentar

o financiamento combinado para projetos
verdes podem facilitar o fluxo de capital para
projetos mais arriscados. As instituicdes de
desenvolvimento assumem a parte de maior
risco (divida jinior) de um titulo ou empréstimo,
deixando uma parte de menor risco (divida
sénior) para investidores privados mais avessos
ao risco. Assim, uma gama maior de investidores
pode apoiar projetos verdes e sustentaveis

em paises emergentes e diversificar seus
investimentos. Isso, por sua vez, pode ajudar a
aumentar o portfélio de projetos passiveis de
investimento e permitir o investimento privado
em projetos verdes menores.

Taxonomias na regiao

Conforme observado na se¢do

anterior, o desenvolvimento

de taxonomias nacionais pode

contribuir para o crescimento do

mercado local. As taxonomias

se tornaram um elemento

central do mercado de finangas

sustentaveis e as taxonomias nacionais permitem
o reconhecimento das caracteristicas do mercado
local, como setores econdmicos dominantes ou
areas cruciais para viabilizar as metas nacionais
de sustentabilidade.

« Uma taxonomia verde ou sustentavel é
um sistema de classificag¢do que identifica
e define atividades, ativos ou projetos
de investimento com impactos ambientais
e sociais positivos, com base em objetivos e
critérios estabelecidos.

« Uma taxonomia traz clareza, transparéncia
e certeza aos mercados financeiros ao
estabelecer defini¢Oes precisas e consistentes
de atividades sustentaveis, o que, por sua vez,
pode incentivar o investimento e um melhor
acompanhamento dos fluxos financeiros de
sustentabilidade. Ao promover defini¢des
sustentaveis comuns nos mercados globais,
ela pode ser um recurso importante para a
construcdo de um mercado de divida temético

coeso que apoie o crescimento de uma economia

de baixo carbono.

« As definicdes criam clareza no mercado, um
entendimento compartilhado dos investimentos
sustentaveis e evitam a fragmentacéo do
mercado. O escrutinio contra o greenwashing
esta levando os emissores a optarem por titulos
alinhados ao clima, mas é fundamental mostrar
as recompensas para aqueles que se esforgam
para rotular seus instrumentos e estabelecer
agendas de transicdo robustas. Para evitar
o0 greenwashing, sdo necessarias praticas e
caminhos transparentes, de modo que sejam
seguidos principios e diretrizes materiais viaveis.
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« A Taxonomia Climate Bonds define projetos
e ativos que estdo em conformidade com
uma rota de 1,50 C. £ uma ferramenta para
emissores, investidores, governos e municipios
determinarem se possuem ativos verdes antes
de emitir um titulo verde. Ela identifica areas
amplas de inclusdo que estdo sujeitas a critérios
e triagem adicionais.®

« ATaxonomia Climate Bonds baseia-se na
ciéncia climatica mais recente e foi desenvolvida
por meio de uma ampla abordagem de varias
partes interessadas, com base no trabalho de
grupos de trabalho técnicos e do setor.

A presenca de varias taxonomias proporciona
uma concorréncia saudavel, pois cada uma
delas exige um nivel diferente de anélise e

de detalhamento da atividade. Isso promove
uma avaliagdo mais robusta dos projetos, pois
incentiva os emissores a examinar seus portfolios
em busca de produtos elegiveis.® No entanto,
atores internacionais como a Climate Bonds
colaboram para garantir a interoperabilidade
entre todas as taxonomias regionais e nacionais.
Isso é importante para criar coesdo na estrutura e
no conteldo por setor e atividade.

« As taxonomias podem ser usadas pelos
emissores para avaliar se possuem ativos
verdes, antes de emitir um titulo verde, ou pelos
desenvolvedores de projetos para considerar
seus projetos de acordo com métricas e limites
alinhados com uma economia de baixo carbono.

« S3o necessarias a¢des para complementar
e atualizar os ativos e as atividades
econdémicas, bem como os critérios de
elegibilidade e, as vezes, os requisitos de
conformidade. Isso incorpora propostas de
governanca que levam em conta as estratégias
definidas para sua atualizagdo e fortalecimento.

« Sdo necessarias estratégias de
implementacdo para usar as taxonomias
de forma eficaz. Isso inclui a orientagdo de
desenvolvedores de projetos e instituicdes
financeiras para que adequem seus portfélios aos
projetos elegiveis. A divulgacdo do contelido e das
aplicagbes de uma taxonomia é fundamental para
garantir sua ampla adocdo e impacto.

« As taxonomias podem refletir qualquer
objetivo ambiental. Algumas taxonomias sdo
sustentaveis e incorporam aspectos sociais.
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O Peru iniciou o
desenvolvimento de

sua taxonomia em 2023
pelo Ministério do Meio
Ambiente. Espera-se que o
pais dé atencdo especial ao
setor agricola, dada a sua
importancia econémica.

0 Panama, que j& iniciou
o desenvolvimento de sua
taxonomia, financiada pelo
PNUMA, se concentrara

no setor de transporte
maritimo. Ambas as
taxonomias, juntamente
com a da Costa Rica,

cujo desenvolvimento foi
anunciado para o inicio

de 2023, seguem a estrutura da Taxonomia
Comum da ALC.

Uma Estrutura de Taxonomia Comum para
a ALC foi desenvolvida em 2022 e publicada
recentemente em julho de 2023, liderada

pelo PNUMA-IFF, Banco Mundial, PNUD,
CEPAL, FMI, BID, DAC, FAQ, ISC e Euroclimat,
com foco em mitigacdo e adaptagdo. Isso
fornece uma estrutura comum para orientar o
desenvolvimento da taxonomia da ALC, a fim
de melhorar a comparabilidade e garantir a
interoperabilidade das taxonomias de finangas
sustentaveis na regido, levando em conta as
especificidades locais.

Colémbia: O governo

da Colémbia langou a
Taxonomia Colombiana,
a primeira na ALC, em

11 de abril de 2022.
Ataxonomia verde
colombiana esté alinhada
COM 0s COMPromissos, estratégias e politicas
ambientais do pais, garantindo a conformidade
com os altos padrdes internacionais de
sustentabilidade ambiental e aumentando a
transparéncia desses investimentos.

Ele estd estruturado para contribuir com
0s seguintes objetivos ambientais:
mitigacdo e adaptagdo as mudangas
climaticas, gestdo da agua, gestdo do solo,
economia circular e prevencdo e controle
da poluicdo, além da conservacdo dos
ecossistemas e da biodiversidade.

Os setores prioritarios foram selecionados
com base em sua relevancia econémica
para o pais e em sua contribui¢do potencial
para os objetivos ambientais: Edificios,
Energia, Transporte, Agua, IndUstria, Gestdo
de Residuos, Tecnologias de Informacéo e
Comunicagdo (TIC) e Agricultura, Florestas e
Outros Usos da Terra (AFOLU).
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Destaque para a evolu¢cao do mercado

Esta secdo destaca os desenvolvimentos que estdo
moldando o cenério das financas sustentaveis na ALC,
aprofundando-se em trés temas principais: os titulos
vinculados a sustentabilidade (Sustainability-Linked
Bonds, SLBs), economia azul e adaptacdo e resiliéncia
(A&R). Esses temas destacam as abordagens
inovadoras que estdo sendo adotadas para enfrentar
os desafios ambientais, promover o crescimento
econdmico e criar resiliéncia climatica na regido.

Titulos vinculados a
sustentabilidade

Adivida vinculada a

sustentabilidade (SLD) inclui

SLBs e empréstimos (SLLs),

ambos instrumentos vinculados

a metas. Os SLBs aumentam o

financiamento de propositos

gerais e envolvem penalidades/

recompensas (por exemplo aumentos/diminui¢des
de cupom, obrigacbes de pagamento antecipado
etc.) vinculadas & conformidade do emissor com
metas de sustentabilidade predefinidas e limitadas
no tempo, normalmente no nivel da entidade. Até
o final de 2022, 77 SLBs haviam sido emitidos na
ALC, com um volume acumulado de USD26bi. Os
SLBs representam uma participagdo de mercado
muito maior na ALC do que globalmente, com 17,2%
contra 5,4%, respectivamente. O maior mercado
da regido é o Brasil, com 37 transagoes no valor de
USD11,9bi e 45,2% do volume.

Os SLBs podem ser usados por uma ampla gama de
emissores porque, diferentemente das operades
de uso de recurso (UoP), os fundos dos titulos ndo
precisam ser destinados a atividades especificas.
No entanto, a estrutura dos SLBs tem sido criticada
pela falta de ambicdo nos KPIs e os investidores
estdo comegando a analisar mais de perto os
planos de transicdo das empresas para determinar
se 0s emissores tém estratégias solidas e vidveis. A
introdugdo de novos padrdes de mercado, como

a 4% versdo do Climate Bonds Standard (veja o
quadro abaixo), tem como objetivo abordar as
preocupagOes com a credibilidade.

A certificacdo Climate Bonds

Standard versao 4 (CBS v4)

foi ampliada para além dos
instrumentos e uso de recurso

(UoP), incluindo entidades

corporativas nao financeiras e seus SLBs.

Com langamento em abril de 2023, 0 CBS v4 é
um novo e importante desenvolvimento para

a Climate Bonds, que vem impulsionando o
financiamento climéatico confidvel ha mais de
uma década. Com base em sua experiéncia no
desenvolvimento de Critérios setoriais detalhados
para ativos, atividades e investimentos, a Climate
Bonds fornecera Critérios transparentes com
base cientifica para entidades corporativas

ndo financeiras, confidveis e instrumentos
semelhantes, além de garantir aos investidores
que os requisitos de sustentabilidade foram

Os principios SLB da Associacéo Internacional do
Mercado de Capitais (ICMA), langados em 2020,
foram amplamente implantados, pois fornecem
orientacdo sobre caracteristicas de estruturagdo,
divulgagao e relatérios para melhorar a alocagdo
de capital para produtos financeiros. Essas
diretrizes, que visam promover a transparéncia,
sdo atualmente destinadas aos participantes do
mercado, mas no futuro também abrangerdo

0s emissores soberanos® A ICMA também
publicou um registro de KPI ilustrativo que inclui
recomendacdes de alto nivel e exemplos para a
selecdo de KPIs que continuam a ser revisados
em conjunto com sua consulta publica “SLBP”™
No final de 2022, a Climate Bonds observou que a
maioria dos KPIs de SLB se referia a reducdo das
emissdes de GEE nos Escopos 1 e 2747

Economia azul

A economia azul refere-se ao

uso sustentavel de corpos

agua para o desenvolvimento

econdmico, a melhoria dos

meios de subsisténcia e a

criagdo de empregos, a0 mesmo

tempo em que preserva a salide dos ecossistemas
dos corpos de &gua, como rios, lagos, oceanos etc.”
Isso inclui muitas atividades: pesca e aquicultura,
energia marinha renovavel, biotecnologia, turismo,
transporte maritimo e desenvolvimento costeiro.™
Além de reconhecer o potencial econémico dos
corpos de agua, especialmente dos oceanos, é
preciso reconhecer os danos causados pela pesca
excessiva, pela poluicdo da agua e pelas mudangas
climéticas, que ameagam a salide dos oceanos e das
comunidades costeiras. O Objetivo 14 dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU reconhece
os desafios atuais para os ecossistemas marinhos.

Aregido da ALC, com varios paises costeiros e
insulares, tem um enorme potencial para a expansao
sustentavel da economia azul. Sua grande area oceanica
representa 60% ou mais do territorio soberano de 22
paises da regido, e um litoral de mais de 70.000 km
contendo uma rica biodiversidade marinha e muitas das
maiores areas urbanas e rurais da regido.”

atendidos em relagdo a qualquer emissdo
certificada. Esse trabalho vai além dos caminhos
de transicdo setorial e inclui os principais
elementos de governanga que indicam a
prontiddo de uma empresa para fazer a transicdo
para emissGes liquidas zero. A certificacdo esta
disponivel para empresas com emissoes ja
préximas de zero, bem como para aquelas com
atividades em setores de alta emissdo, desde
que a empresa tenha metas de desempenho
suficientemente ambiciosas e planos de transi¢éo
confidveis. O CBS v4 permite que as empresas
alinhadas as trajetérias de 1,5°C, ou aquelas

que estardo alinhadas as trajetérias de 1,5°C até
2030, obtenham a certificagdo. Os SLBs emitidos
por e em relacdo as atividades de empresas ndo
financeiras qualificadas também podem ser
certificadas pelo CBS v4.%
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Promover a economia azul significa priorizar o
uso sustentavel dos corpos de dgua por meio de
politicas, praticas e governanga.’ Isso inclui investir
em pesquisa e inovacdo para o desenvolvimento
de novas tecnologias, como coleta de residuos
ocednicos e parques edlicos offshore, atividades
baseadas no oceano, melhoria da governanca
ocednica e protecdo da biodiversidade marinha.

Os oceanos sdo um dos maiores reservatorios

de biodiversidade do mundo. Constituindo

mais de 90% do espaco habitavel do planeta e
contendo cerca de 250.000 espécies conhecidas,

a conservacdo da biodiversidade marinha é vital
para a manutenc¢do de um planeta saudavel.”

Em 2020, estimou-se que cerca de 40 milhdes de
empregos estardo ligados aos oceanos até 2030.” A
governanca da economia azul deve envolver varias
partes interessadas, incluindo governos, indUstria,
sociedade civil e comunidades locais, com a tomada
de decisGes baseadas na ciéncia para que ela
prospere e seja transparente.”

As tecnologias da economia azul, como as descritas
abaixo, sdo solugbes que podem ser usadas para
promover o uso sustentavel dos corpos de agua e,
ao mesmo tempo, impulsionar o desenvolvimento
econdmico, especialmente em atividades baseadas
no oceano.

1. Energia edlica offshore: Parques

edlicos offshore foram desenvolvidos

em muitas partes do mundo para

aproveitar a forca do vento e gerar

energia limpa. As instalacGes edlicas

offshore sdo qualificadas para a certificacdo Climate
Bonds de acordo com os critérios de energia
renovavel offshore.*

2. Tecnologias de aquicultura: os

avangos na tecnologia de aquicultura

possibilitam o desenvolvimento

de peixes sustentaveis e praticas

de cultivo, reduzindo assim a

pressdo sobre a pesca selvagem. Exemplos dessas
tecnologias incluem os sistemas de recirculagdo
aquicolas (RAS, na sigla em inglés), a aquicultura
multitréfica integrada (IMTA, na sigla em inglés) e o

cultivo em gaiolas. %

3. Tecnologias de gerenciamento
costeiro: tecnologias como
mapeamento costeiro e
sensoriamento remoto estao

sendo usadas para melhorar o
gerenciamento costeiro e a tomada de decisOes.
Essas ferramentas podem fornecer informacdes
detalhadas sobre ecossistemas costeiros, mudangas
na linha costeira e condicGes oceanogréficas para
apoiar o planejamento e o gerenciamento eficazes.

4. Tecnologias de pesca sustentavel:

tecnologias de pesca sustentavel, como

dispositivos de agregacdo de peixes,

equipamentos de pesca seletiva e

sistemas de monitoramento em tempo

real, estdo sendo desenvolvidas e aplicadas para
reduzir as capturas acessérias e promover praticas de
pesca responsaveis.
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O mercado de titulos de divida rotulados como
Verdes, Sociais e de Sustentabilidade (VSS+) pode
atrair capital para apoiar o desenvolvimento e a
proliferacédo de tecnologias, como sensoriamento
remoto, tecnologias moleculares, bioacUstica etc.

Tem havido um interesse crescente em titulos azuis
na América Latina para apoiar o desenvolvimento
sustentéavel dos oceanos e os esfor¢os de
conservagdo. Em 2021, o BID Invest emitiu o
primeiro titulo azul da regido e, em julho de

2023, fez uma parceria com o Banco Bolivariano
para a emissdo de um titulo azul com incentivos
vinculados ao cumprimento de metas, o primeiro
do género no mundo.®? O Equador, com o apoio do
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID)

e da Corporagao Financeira de Desenvolvimento
dos EUA (DFC, na sigla em inglés), concluiu uma
conversdo de divida que permitira ao pais alocar
recursos a longo prazo para a conservagdo marinha
nas Ilhas Galépagos a fim de promover maior
sustentabilidade, e Barbados também emitiu titulos
azuis (veja o quadro). &

Belize também tomou medidas positivas em relacdo
a conservagdo dos oceanos ao se tornar o primeiro
pais das Américas a converter sua divida para fins
ambientais, com foco especifico na conservagdo dos
oceanos. Ao reestruturar cerca de 30% de sua divida
comercial externa, no valor de aproximadamente
USD550mi, Belize pretende reduzir sua divida
nacional em 12%. Isso representa um investimento
substancial na protecdo marinha, ja que o pais
alocara cerca de USD4mi anuais até 2041 para a
conservagao marinha e expandiré seus parques

de protecdo marinha, incluindo recifes de coral,
mangues e leitos de ervas marinhas por meio dessa
troca de divida por natureza.®

ESTUDO DE CASO - Converséo de divida por natureza de Barbados

Em 2022, o governo de
Barbados, juntamente

com o BID, a The Nature
Conservancy (TNC) e o
Credit Suisse, concluiu uma
conversdo de divida por
natureza que permitiu ao pais reduzir os custos
de empréstimos e usar a economia para financiar
um programa de conservagdo marinha de

longo prazo. Essa operagdo consistiu em uma
garantia de USD100mi do BID e uma garantia

de USD50mi da Conservancy que reforcou um
empréstimo concedido a Barbados (Blue Loans)
para recomprar a divida existente. As economias
geradas pela operacdo, atualmente estimadas em
USD50mi, serdo usadas para financiar um fundo
de conservagdo para cumprir 0s COmpromissos
de conservagdo, que incluem a protegdo de

até 30% do espago marinho de Barbados e o
desenvolvimento de uma economia azul.®

W

O Blue Loan, que consistiu em um mecanimo
de empréstimos Dual currency de USD146,5mi,
foi usado para recomprar a divida especifica

Adaptacao e resiliéncia

Amedida que o aquecimento
global acelera, os riscos
climéticos aumentam. De acordo
com o Painel Intergovernamental
sobre Mudangas Climaticas (IPCC,
na sigla em inglés), mesmo em
cenarios de baixas emissdes

de GEE, o mundo enfrentaré riscos climaticos
graves antes do final deste século, o que chama a

cese,
o .
. o
Seenns

ESTUDO DE CASO - Converséo de divida por natureza do Equador

Em maio de 2023, o Governo do
Equador, 0 BID e a Corporagdo
Financeira de Desenvolvimento
dos EUA (DFC) concluiram

uma conversdo de divida

por natureza no valor de
USD1,65bi que ajudara a
expandir a conservacgo do capital natural das Ilhas
Galdpagos e a gestdo de suas reservas marinhas.
Também promovera o desenvolvimento da pesca
sustentavel e de uma economia azul sustentéavel
para as comunidades locais.

A conversdo de divida consistiu em uma
operacao de mercado por meio da qual o
governo equatoriano recomprou, com um
desconto médio de 60%, USD1,65bi da divida
soberana pendente, que foi financiada por um
empréstimo de USD656mi concedido ao pais por
um veiculo para fim especial (SPV, na sigla em
inglés). Esse empréstimo foi reforcado por uma
garantia do BID de USD85mi e um seguro contra
riscos politicos da DFC no valor de USD656mi.
Por sua vez, o SPV financiou o empréstimo por
meio da emissdo de um titulo de conservagéo

marinha de USD656mi (Galapagos Marine

Bond) com vencimento em 2041. A emissao foi
organizada e estruturada pelo Credit Suisse.

11 seguradoras do setor privado contribuiram
com mais de 50% em resseguro para dar mais
credibilidade as ambictes do Equador. Esse tipo
de transagao permite que os paises melhorem a
gestdo de suas dividas, ao mesmo tempo em que
impulsionam o investimento em sustentabilidade
ambiental e protecdo da biodiversidade. Por
todos esses motivos, a Moody’s Investors Service
classificou o novo titulo do Equador como grau
de investimento, 16 niveis acima da classificagdo
de risco soberano.?°1%

Atualmente, o BID Invest também esta
trabalhando com o Banco Bolivariano do
Equador em um titulo azul, cujo os recurso (UoP)
promovera e expandird projetos e oportunidades
de financiamento para negbcios sustentaveis
relacionados a dgua dos oceanos que abordem os
desafios da economia azul, criem oportunidades
de negdcios sustentaveis nos oceanos e gerenciem
o0s oceanos de forma responsavel.
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de Barbados. O Blue Loan de USD73,25mifoi
financiado por meio da emisséo de dois blue bonds
organizados pelo Credit Suisse, e os USD73,25mi
restantes do empréstimo foram financiados pelo
CIBC FirstCaribbean em délares barbadianos. &

Esta é a terceira vez que a Conservancy faz
parceria com um pais para conversao de divida
por natureza, tendo trabalhado anteriormente
com Seychelles e Belize; a operagdo é o primeiro
instrumento financeiro garantido tanto por

uma instituicdo multilateral quanto por uma
organizacdo ndo governamental, e também
fornece a primeira estrutura de divida vinculada
a sustentabilidade focada na conservagéo da
natureza desenvolvida pelo BID e por Barbados
como parte dessa transagdo.®” A operagdo de
Barbados demonstra como o mercado dos
titulos de divida rotulados como Verdes, Sociais
e de Sustentabilidade (VSS+) pode atrair capital
para apoiar o desenvolvimento sustentavel,

a gestdo ambiental e as prioridades de
desenvolvimento nacionais.

atengao para a urgéncia de esforcos de adaptagao
ambiciosos e acelerados.** O financiamento da
adaptacdo € particularmente importante nos paises
da ALC, pois a regido inclui 9 dos 20 paises do
mundo mais expostos aos riscos relacionados as
mudangas climaticas.” A regido j& enfrenta desastres
naturais, secas prolongadas e ondas de calor.*®

Atransi¢do para uma economia e ecossistemas
resilientes exige uma mobilizagdo significativa de
capital, mas os atuais fluxos financeiros globais
para adaptacdo sdo insuficientes, principalmente
nos pafses em desenvolvimento.”” £ provavel que
o déficit financeiro de adaptacdo nesses paises
seja de cinco a dez vezes maior do que os atuais
fluxos financeiros internacionais de adaptacéo e
continue a crescer.®® Na regido da ALC, é necessario
um aumento anual adicional de até USD18,1bi para
atender e evitar as perdas atuais.*

Investir em adaptacdo e resiliéncia (A&R) hoje pode
trazer até quatro vezes mais beneficios econémicos
no futuro, evitando a necessidade de maiores
investimentos e custos de recuperacao dos impactos
das mudancas climaticas.!® Os titulos VSS+
oferecem uma maneira de canalizar investimentos
para projetos de A&R, fortalecendo a capacidade dos
sistemas de lidar com os choques climaticos.

Aresiliéncia ja estéd sendo financiada no mercado
de divida sustentavel por meio de varios rétulos
temaéticos. Entretanto, os instrumentos financeiros
claramente projetados e rotulados para apoiar
investimentos resilientes continuam escassos.

Um dos principais obstaculos é a auséncia de um
conjunto de projetos passiveis de investimento,
principalmente devido a falta de definigdes claras
e baseadas em evidéncias do que constitui um
investimento em resiliéncia.

Defini¢es e conjuntos de regras claros podem
ampliar a gama atual de investimentos elegiveis
para inclusdo no uso de recursos (use of proceeds,
ou UoP) de produtos verdes e de outros titulos
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tematicos rotulados, que podem ser expandidos

para incluir aqueles que aumentam a resiliéncia. Essa
ampliacdo incluird ndo apenas investimentos que
reduzam os impactos fisicos diretos das mudancas
climéticas, por exemplo barreiras contra enchentes,
sistemas de alerta antecipado etc., mas também
investimentos que abordem a vulnerabilidade
subjacente das pessoas e dos ecossistemas as
mudangas climéticas, por exemplo assisténcia médica,
habitacdo, igualdade de género, desmatamento etc.

Para fornecer essas definicOes, surgiram diretrizes
de adaptacdo e resiliéncia (A&R). A Climate

Bonds publicou os Principios de Adaptagdo e
Resiliéncia, para fornecer uma estrutura para

os Critérios de Resiliéncia Climatica que exigem
que os emissores avaliem os riscos climéaticos e
demonstrem que abordaram esses riscos tomando
medidas para reduzi-los e adotando planos

de gerenciamento flexiveis.!”* Essas definicdes
apoiaram o crescimento de projetos de A&E em
instrumentos VSS+ em todo o mundo, fornecendo
orientagdo para monitoramento e relatérios sobre
avaliagdo e gerenciamento de riscos.

Para impulsionar ainda mais a ambicdo do mercado
e facilitar a rapida mobilizacdo de capital global
para investimentos na resiliéncia de sistemas fisicos,
sociais, ecologicos e financeiros, a Climate Bonds
esta lancando um Programa Global de Resiliéncia
Climatica. Seu objetivo é apoiar: (i) a identificacdo
de oportunidades de investimento confiaveis e

com base cientifica que promovam a resiliéncia
(incluindo o desenvolvimento de uma Taxonomia
de Resiliéncia Climatica), (i) a mobilizacdo de
financiamento para medidas de resiliéncia
confiaveis e (iii) a aceleragdo do crescimento dos
investimentos em resiliéncia por meio de um
ambiente regulatério e de politicas favoraveis.

No infcio de 2023, a Climate Bonds iniciou o
desenvolvimento da Taxonomia de Resiliéncia
Climatica, uma estrutura comum para que

emissores, investidores, reguladores de mercado,
observadores e formuladores de politicas
identifiquem e/ou desenvolvam projetos, ativos,
atividades e entidades que fagam contribuicdes
significativas, consistentes e verificaveis para a
resiliéncia climatica. O BID esta colaborando com
o desenvolvimento da taxonomia, financiando
atividades de pesquisa e engajamento para
garantir a usabilidade e a aplicabilidade da
Taxonomia de Resiliéncia Climética para os
paises da ALC.

Aampla aplicabilidade na regido permitird que a
Taxonomia seja usada para mobilizar financiamento
para custos adicionais de resiliéncia climatica em
projetos e ativos, ou atividades facilitadoras.

Mapeamento do universo VSS+ de adaptacio
eresiliéncia

A descricdo das categorias de elegibilidade de

uso de recursos (UoP) baseia-se em informacdes
tornadas publicas por meio da estrutura, dos termos
finais ou da estrutura de um titulo. Os fluxos totais
de capital para o clima que sdo direcionados para
investimentos em adaptagdo e resiliéncia (A&R)
por meio de instrumentos de titulos VSS+ sdo
estimativas. As praticas de divulgacdo e rotulagem
precisam evoluir para capturar e rastrear com
precisdo o financiamento relacionado & A&R.

Destaques do mercado de adaptacio e
resiliéncia na ALC

o Das 654 emissoes VSS+ identificadas na ALC no
final de 2022, 147 (22%) delas tinham uso de
recursos (UoP) relacionadas a resiliéncia. Isso é
maior do que a média global (19%).

Os bancos de desenvolvimento foram a principal
fonte de usos de recurso (UoP) relacionada

a resiliéncia na ALC (46 emissdes), seguidos

por soberanos (32 emissdes) e empresas ndo
financeiras (31 emissGes). Ha também 24 emissdes

indicadores de titulos VSS+ para Resiliéncia Climatica na

Numero de
instrumentos

Nimero de
emissores

Nimero de
paises

Nimero de
moedas

Quadro de indicadores de titulos VSS+ para Resiliéncia Climatica na ALC,
entre 2021 e 2022

Var o percentual em
relagcdo ao ano anterior
Nimero de instrumentos 48 49

Nimero de emissores 26

Nimero de paises

Nimero de moedas

+2%

18 -31%
5 -17%
10 +11%
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de empresas financeiras, 11 de entidades apoiadas
pelo governo, duas de governos locais e uma de
uma organizacdo sem fins lucrativos.

o As participagtes dos paises vém do México (26%),
Supranacional (24%), Chile (16%), Brasil (14%),
Colémbia (8%), Argentina (7%) e Equador (1%).
Guatemala, Panama, Peru e Uruguai representam
0,7% desse mercado cada.

- Cada vez mais, uso de recursos (UoP)
relacionados a adaptacdo e resiliéncia (A&R)
estdo sendo adicionados & emisses soberanas
VSS+. Em 2021, 57% das emissBes soberanas
de VSS+da ALC inclufam UoP relacionados a
resiliéncia. No final de 2022, esse percentual
havia aumentado para 83% com alocagdes do
Chile, México e Colémbia.

« Os nimeros regionais confirmam a tendéncia global:

- Haum mercado oculto para passivos de
resiliéncia que atualmente s&o financiados com
um dos rotulos VSS+ existentes.

- No entanto, de modo geral, o UoP alocados
para medidas de A&R precisa aumentar. Isso
confirma que o mercado atual esta inclinado
a solugBes de baixo carbono, em oposicdo
a medidas para tratar de A&R. Isso ndo é
surpreendente, dado o perfil pouco chamativo
de tais projetos, e uma taxonomia dedicada
permitira que os mutuérios identifiquem e
priorizem ativos e projetos apropriados.

Quando comparados a recuperagéo do mercado
de titulos global e regional, os nimeros entre 2021
e 2022 mostram uma relativa estabilidade dos
componentes de adaptagao e resiliéncia (A&R) no
mercado, demonstrando a crescente importancia
dos investimentos em resiliéncia na ALC.
Naturalmente, essas questdes estdo concentradas
nos mercados mais maduros, como Brasil, México,
Colémbia, Chile e Argentina, que estdo liderando
o caminho no tratamento dos riscos climéticos e
sociais. Novas estruturas, definicdes e diretrizes de
resiliéncia serdo fundamentais para aumentar a
escala e canalizar mais recursos para essa classe de
ativos sistemicamente importante.

Exemplos de emiss6es de VSS+ com UoP
relacionados a resiliéncia sio:

« Os cinco titulos sustentaveis emitidos pelo
governo mexicano com um valor acumulado de
JPY75,6mi de ienes (USD543,4mi), para os quais o
uso de recursos (UoP) foi destinada:

- sistemas de alerta para monitorar e prever
riscos relacionados a agua,

- planos e procedimentos de emergéncia para
riscos relacionados a agua,

- construgdo, operagdo e manutencdo de
infraestruturas publicas de esgoto,

- infraestrutura pablica de agua,

- reabilitacdo e conservacdo de represas e projetos
baseados em fontes de energia renovaveis.

O titulo verde de USD1,2mi emitido pela Interchile
S.A.em 2021 é destinado a modernizagao,
atualizagdo e adaptagdo da infraestrutura de
transmissdo e subestagles, a fim de aumentar a
resiliéncia do sistema a eventos climéticos.
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Visdo geral e analises aprofundadas sobre paises

Chile

Na Ultima década, o Chile foi uma
das economias com crescimento
mais acelerado na América Latina
e se recuperou rapidamente da
pandemia da COVID-19 por meio de medidas como
apoio fiscal, incentivos ao consumo, saques de fundos
de pensdo e altas taxas de vacinagdo.'” No entanto,
como muitos outros paises em 2022, o Chile enfrentou
altanainflagdo (12,8%) e aumento do desemprego
(7,9%) devido a geopolitica global. Em dezembro

de 2022, a divida em moeda estrangeira do Chile foi
classificada como A- pela Fitch Ratings, indicando um
ambiente macroecondmico solido, divida pablica

em declinio, com oportunidades de crescimento
econdmico e aumento do PIB per capita.'®®

O Chile tem como objetivo alcancar a neutralidade
e a resiliéncia das emissdes de GEE até 2050 por
meio de sua Lei Marco das Mudancas Climaticas.
Aestratégia de longo prazo (ECLP, na sigla em
espanhol para Estrategia Climatica de Largo Plazo)
se concentra no desenvolvimento de tecnologia,
transferéncia de conhecimento, indicadores

de desempenho climético, capacitagdo e
desenvolvimento de financiamento climatico.'
Em 2020, o Chile atualizou suas NDCs (Nationally
Determined Contributions) com base em

oito critérios: sinergias com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU,
transicdo justa, seguranca hidrica, igualdade de
género, eficiéncia de custos, Solugdes baseadas
na natureza (NbS, na sigla em inglés) tipos de
conhecimento **participagdo ativa. Essa ambicdo
esta presente em todas as estruturas tematicas de
divida soberana do Chile.!®

Em 2018, o Chile langou a Rota Energética 2018-2022
para modernizar a regulamentagdo energética,
promover tecnologias renovaveis, melhorar a
eficiéncia do transporte e melhorar a qualidade
devida.’” Na Gltima década, a capacidade de

energia solar e edlica do Chile cresceu de 0,6% para
21,4% e a geracdo de energia renovavel atingiu
449% em 2019. O Chile é lider mundial no setor

de mineragdo, especialmente na producdo de
cobre, e suas abundantes reservas desempenham
um papel fundamental para atender a demanda
global por esse componente essencial de energia
renovavel e veiculos de baixo carbono. O Chile
tem investimentos em infraestrutura, tecnologia e
capital humano para um fornecimento eficiente e
sustentavel de minerais.

Mercado financeiro sustentavel

O Chile é o maior emissor de titulos tematicos na
regido da América Latina (USD43,2bi), com 80% do
volume vindo de mdltiplas transagdes soberanas.
Em meados de 2023, o Chile era o Gnico pas a ter
emitido titulos soberanos sob quatro dos cinco
rétulos tematicos.

Verde

O mercado de titulos verdes é
dominado por titulos soberanos,
com USD7,4bi, representando 58%.
Em seguida, vém as empresas ndo
financeiras, com um nlmero maior de transagdes
menores, contribuindo com USD3,8bi (29%). As
moedas fortes dominam, com 61% do volume em
USD (USD 26,6bi) e 20% em EUR (USD 8,8bi). O tnico
titulo verde em moeda local, Unidade De Fomento
Chilena (CLF), foi o da empresa ndo financeira Sonda.
A maioria (92%) dos titulos verdes obteve um SPO,
sendo a principal fonte a Moody’s ESG Solutions,
seguida pela Sustainalytics, S&P Global e ISS-ESG.

Transporte (60%), energia (26%), construgio

de baixo carbono (6%) e adaptacao (4%) sdo as
categorias de UoP de maior volume. A maior parte do
UoP (64%) sdo provenientes de acordos com empresas
ndo financeiras voltados para Energia Renovavel.
IndUstria, Tecnologias da Informagéo e Comunicagdo e
Resfiduos sdo quase inexistentes no momento.

Estudo de caso - O Chile emitiu o primeiro SLB soberano.

O Ministério das Finangas do
Chile fez referéncia aos KPIs
sugeridos pelo Banco Mundial em
sua estrutura SLB de margo de
2022, em conformidade com os
Principios SLB da ICMA.

)

No mesmo més, o Chile emitiu o primeiro SLB
soberano. A operacdo, no valor de USD2bi e
com vencimento em 2042, incluiu aumentos de
cupom de até 25 pontos-base (pb) no total, com
base em metas especificas:

1. Se as emissOes anuais de GEE ndo atingirem
95 MtCO,e em 2030 e um maximo de 1,1 mil
MtCO; entre 2020 e 2030, haverd um aumento de
cupom de 12,5pb.

2. Se 50% da eletricidade gerada por fontes
renovaveis ndo convencionais ndo for alcancada
até 2028 e 60% até 2032, o cupom aumentaria
em 12,5pb.

Atransagdo atraiu uma carteira de pedidos 5,75
vezes maior que o tamanho da transagéo, e a
compressdo do spread no mercado primario
foi de 40pb. A Climate Bonds observou

um premium regular de nova emissdo. Os
investidores que se descrevem como verdes ou
socialmente responsaveis receberam 68% da
emissao, e o livro de ordens incluiu uma ampla
gama de contas internacionais, diversificando a
base de investidores.

Os SLBs representam oportunidades e desafios
para 0s emissores soberanos. A estrutura oferece
um mecanismo eficaz para vincular os custos de
empréstimo ao progresso do pais em termos de
sustentabilidade, mas exige planos estratégicos
de sustentabilidade robustos que possam
estabelecer metas claras e mensuraveis para os
KPIs propostos.
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ela de Desempenho do Chile

Valor total
(UsD)

Clas:
ALC

12.7mm
19.3mm

2.5mm 3°

Social

Sustentavel

0 UoP dos titulos soberanos chilenos é destinado

a projetos de transporte de baixo carbono, como
frotas de onibus elétricos e linhas de metré em
Santiago do Chile e sua area metropolitana.'® 54%
das transacoes tém prazo de 10 a 20 anos, enquanto
3% véo além de 20 anos. Esse horizonte de tempo
mais longo é influenciado pelo UoP de infraestrutura
das transagdes soberanas.

Social

0 Banco del Estado do Chile

inaugurou o mercado de titulos

sociais do pafs em 2016 com

duas opera¢Bes: USD149,6mi e

USD95,9mi. Em 2021, o volume do mercado atingiu
USD12,4bi, impulsionado principalmente pelo
Estado. Em 2022, apenas dois titulos sociais foram
emitidos, em um total de USD121mi, pela Caja

de Compensacion de Asignacion Familiar de Los
Andes. O governo chileno é o principal participante,
com USD18,5bi, seguido pelo Banco del Estado

de Chile (USD 423,6mi), Banco Santander de

Chile (USD 150mi) e os fundos de compensacgdo
Asignacion Familiar de Los Héroes (USD 143,3mi) e
Asignacion Familiar de Los Andes (USD77,8mi).

A maioria dos titulos sociais é emitida em moedas
fortes, o que oferece ao investidor protecdo contra
o risco cambial, e tem um prazo de vencimento

de 10 anos ou menos. 99,7% das operacoes sociais
obtiveram um SPO da Moody’s ESG Solutions ou
da Sustainalytics.

Infraestrutura acessivel (15%), Equidade (15%)
e Emprego e Treinamento (14,5%) foram as
categorias de maior volume. O UoP das transa¢des
soberanas foram destinados as prioridades

sociais definidas no Sustainable Bond Framework,
incluindo apoio a grupos vulneraveis, acesso a
planos de pensao, assisténcia médica e educagdo.'®

Sustentabilidade

0 mercado de titulos sustentaveis

do Chile é 0 segundo maior da ALC,

com a Aguas Andinas realizando a

primeira emissdo (USD66,8mi) em

2018. O governo é o maior emissor, com USD11,6mi
cumulativos, incluindo USD5mi em 2022, seguido
pelas empresas ndo financeiras Celulosa Arauco e
Constitucion (USD1bi cumulativo) e pela Empresa
Nacional de Telecomunicaciones S.A. (USD800mI).
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Emissores corporativos ndo financeiros menores
incluem a Aguas Andinas (USD149,4mi cumulativos),
a Esval S.A. (USD61mi) e a Hortifrut (USD44,4mi) com
categorias de UoP social rotuladas como Habitagdo
Acessivel, Infraestrutura e Equidade bem como
Construcdo, Agua e Residuos para UoP verde. Essas
transages demonstram como o mercado de divida
temaético pode atender as diversas necessidades

de financiamento de entidades que ndo tém ativos
qualificados suficientes para avaliar uma transagdo
sob os rétulos verde ou social, ou que desejam
priorizar uma transicdo justa.

A maioria das operagBes sustentaveis do Chile foi
emitida em ddlares americanos (86%), seguida por
Peso Chileno (CLP) (12%) e Unidade De Fomento
Chilena (CLF) (2%). Mais de 81% do volume acumulado
tem prazo de mais de 10 anos, sendo 37% na parcela
de 20 anos ou mais e 45% na parcela de 10 a 20 anos.
Todas as operacBes sustentaveis obtiveram um SPO da
Moody’s ESG Solutions ou da Sustainalytics.

As maiores categorias de UoP verdes no mercado
de sustentabilidade sdo IndUstria, Residuos e
Construgbes, com 14% cada, enquanto as categorias
sociais sdo dominadas por infraestrutura acessivel
(24%), educagdo (14%) e emprego e treinamento
(14%). Nenhuma das operacdes sustentaveis
menciona a adaptacdo entre os UoP e somente os
soberanos alocam UoP para Salde, Microfinangas,
Seguranga Alimentar e Social de adaptacdo e
resiliéncia (A&R). Os emissores corporativos

ndo financeiros concentram-se em Emprego e
Treinamento, Educacdo, Infraestrutura Acessivel,
Equidade social de UoP.

0 mercado chileno de SLB ocupa o terceiro
lugar na ALC, depois do Brasil e do México,
com dois SLBs. Em 2021, a Inversiones CMPC

S.A. concluiu uma emissdo de USD500mi por 10
anos. O SLB incluiu dois KPIs principais: redugdo
das emissdes de GEE e intensidade do uso de
dguaindustrial. O SPT para as emissdes de GEE
de escopo 1 e 2 é uma reducdo de 23,5% até 2025,
enquanto o Sustainability Performance Targets
(SPT) para a intensidade do fluxo hidrico é de 25%
até 2025. Esse acordo estava alinhado com os
Principios SLB da ICMA e 1° Em 2022, o Chile emitiu
o primeiro SLB soberano.

México

0 México, a segunda maior
economia da América Latina,
enfrenta uma situacéo
socioecondmica complexa com
alta desigualdade e pobreza.

A pandemia da COVID-19 exacerbou os desafios
econdmicos, levando ao fechamento de empresas
e ao aumento das taxas de desemprego. Em 2020,
cerca de 43,9% da populagdo vivia na pobreza.!!
Além dos problemas econdmicos, o México enfrenta
contratempos sociais e politicos, como corrupgéo e
violéncia, que impedem seu desenvolvimento geral.
Entretanto, o México tomou medidas para melhorar
a educacdo e a satde, implementar politicas de
crescimento inclusivo e reduzir a desigualdade,

o que poderia ser apoiado por um titulo social
soberano. Os custos das mudancas climaticas no
México, excluindo eventos climéaticos extremos e
perda de biodiversidade, devem variar de 6,2% a
30% do PIB em 2100. Em contrapartida, os custos
dos esforcos de mitigacdo sdo projetados para
serem menores, variando de 0,7% a 2,2% do PIB.}*?

0O comércio entre o México e os EUA atingiu um
recorde histérico em 2022, totalizando USD779,3bi,
e o investimento dos EUA no México foi responsavel
por 42,56% do total de IED, promovendo a
integracdo e o crescimento regional.** O México

e a América Central tém um enorme potencial,

pois os EUA buscam aproximar a produgdo de

suas costas, reduzindo os custos de transporte,

as emissoes e os riscos politicos.* Fabricas
inteligentes, infraestrutura sustentavel, edificios
com baixo teor de carbono e transporte podem ser
financiados por meio de titulos verdes. Esses setores
ja tém caminhos de transi¢do bem definidos que
ddo as empresas a oportunidade de implementar
programas de conformidade ambiental e adotar
préticas sustentaveis.’* No entanto, o desafio esta
na transigao simultanea para a energia limpa e

no “nearshoring’, 0 que representa um desafio,
especialmente nas areas do norte que enfrentam
escassez de dgua e energia. '

O México tem metas ambiciosas de mudanca
climética, incluindo a geracdo de 35% de sua
energia a partir de tecnologias limpas até 2024 e a
reducdo das emissGes em 30% até 2030, com uma
meta adicional de redugdo de 50% até 2050 em
comparagdo com os niveis de 2000.'* O mercado
de divida sustentavel pode financiar projetos

de reducdo de emissdes. Na COP27, o México
apresentou uma NDC atualizada com uma meta
incondicional de reducdo de emissdes de até 35%
até 2030 para todos os GEEs.'® ANDC especifica
que 30% da reducdo deve ser alcangada com
recursos proprios e 5% por meio de cooperagdo
internacional acordada. Além disso, ela estabelece
uma meta condicional de reducdo de emissdes
de até 40% até 2030, com apoio internacional.

O mercado de divida temético pode atrair
financiamento para apoiar essas metas.

O México adotou varias medidas para promover
a sustentabilidade no setor bancério. O Comité
de Sustentabilidade da Associacdo Bancaria
(ABM), ativo desde 2007, criou o Protocolo de
Sustentabilidade voluntario, que foi assinado
por 31 bancos comerciais e sete bancos de
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Placar do México
Valor total
(usD)

Classificacdo

Social

Sustentavel

desenvolvimento."* Em marco de 2022, os bancos
com uma carteira total de empréstimos de mais de
MXN 6,4 trilh&es assinaram uma declara¢do que

0s compromete a promover um sistema financeiro
mais verde, fortalecer as estratégias de ESG e
colaborar com reguladores e partes interessadas.
Os bancos acompanhardo o progresso em dire¢do
as metas de financiamento climatico e se alinharao
a agenda nacional de financiamento climatico para
promover a sustentabilidade no setor bancério.

O México tem reservas abundantes de litio que
podem apoiar a produgdo de baterias, mas as
préaticas de mineracdo sustentavel sdo cruciais para
minimizar o impacto ambiental. O pais também
tem vastas areas desérticas ideais para parques
solares e edlicos. Para explorar totalmente esse
potencial, é necessario apoio politico para incentivar
o financiamento alinhado com critérios e taxonomia
sustentaveis. Ao promover a mineragao sustentavel e
a energia renovavel, o México pode liderar a transi¢do
para uma economia mais verde e capitalizar a
demanda por litio e fontes de energia renovaveis.

Mercado financeiro sustentavel

Desde sua criacdo em 2015, o mercado de titulos
sustentaveis do México registrou um crescimento anual
de 11% entre 2021 e 2022. Isso pode ser atribuido ao
forte compromisso do México com o desenvolvimento
sustentavel e a disposicdo de abordar as preocupagdes
sociais e ambientais para o crescimento econémico e a
estabilidade de longo prazo.

Verde

Os titulos verdes representam 10% do

mercado de VSS+do México, mas

ndo houve novas transagdes em

2022, pois a prioridade foi dada a

outros rétulos tematicos. A maior

contribuicdo para o rétulo foi de empresas ndo
financeiras (35%), com USD1,1bi, seguidas por
empresas financeiras e bancos de desenvolvimento,
com 31% e 30%, respectivamente. A avaliagdo
externa é de 96%, dos quais 62% sdo de SPO,

20% de certificagbes e 14% de classificagdes. A
Sustainalytics foi a revisora externa preferida tanto
para as SPO quanto para as certificacdes, enquanto
a S&P forneceu a maioria das classificagdes, seguida
pela HR Ratings. 73% das transagGes foram emitidas
em délares americanos e 27% em MXN, com
montantes menores.

Aenergia renovavel é a principal fonte de titulos
verdes do México (55%). Em seguida, vém os
edificios de baixo carbono (19%), um setor em
crescimento; o pafs tem até mesmo seu proprio
indicador verde para edificios residenciais
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(certificado EcoCasa). O UoP de uso da terra
destina-se principalmente a agricultura protegida
e a sistemas de irrigacdo. Um dos principais
emissores nessa categoria € o FIRA, o banco de
desenvolvimento agricola do pafs, cujos titulos,
como o recém-emitido titulo de resiliéncia de MXN
2,8bi (USD154,9mi) (o primeiro na ALC), lideraram
o mercado. Em termos de residuos, o Grupo
Aeroportuario del Pacifico e a Coca Cola FEMSA
incluiram a prevencdo e o controle da poluicdo
entre seus UoP.

Social

Os titulos sociais do México

representam a menor proporgao

(9%), mas USD2,19bi foram emitidos

em 2022, representando um

crescimento anual de 359%. Todas as transagdes
foram revisadas externamente e emitidas
principalmente em MXN, com exce¢do de uma
transacdo de EUR750mi de euros (USD 832mi) do
Banco Sabadell. A infraestrutura acessivel recebeu
a maior parte do UoP, seguida pela igualdade.

A gama diversificada de gastos sociais esta
relacionada aos tipos de emissores. As corporagdes
ndo financeiras precificaram a maior parte do
volume social (37%), seguidas pelos bancos de
desenvolvimento (25%) com USD1bi, incluindo o
NAFIN (43%) e o FIRA (57%). A Coca-Cola FEMSA foi
a Unica empresa ndo financeira, com 9%.

Sustentabilidade

O rétulo de sustentabilidade

no México domina o mercado

de VSS+em 55% e é o maior da

regido, atingindo um pico de

USD9,6bi em 2022 para um total de USD17,8bi.
Todas as transa¢Bes tém SPOs, principalmente
da Sustainalytics e da Moody’s ESG Solutions,
indicando a importancia da divulgacdo. A moeda
local predomina com 57%, seguida pelo délar
americano, com 25%, e pelo euro, com 15%.

ESTUDO DE CASO - Governo local do Estado do México

Os municipios subsoberanos
estdo seguindo as tendéncias
nacionais; o municipio local do
Estado do México, localizado no
centro do pafs, emitiu um titulo
sustentavel de 15 anos no valor de MXN2,8bi
(USD142mi) em 2022.**° Ela obteve um SPO da
Sustainalytics. A colocagdo atraiu 10 participantes
que apresentaram 22 lances para um valor
equivalente a 1,25 vezes o tamanho da transacao.

Em dezembro de 2022, foram emitidos titulos
soberanos mexicanos sustentaveis no valor de
USD7,7bi em quatro moedas (MXN, USD, EUR e JPY).
A maioria das transa¢Ges tinha vencimentos entre
5e20anos, apoiando o financiamento de projetos
de infraestrutura de longo prazo e iniciativas de
desenvolvimento. Esses instrumentos sdo ideais
para investidores em dinheiro real com passivos
de longo prazo, incluindo fundos de pensdo e
companhias de seguros. O UoP esta distribuido em
todas as categorias de UoP verde e social, em linha
com os SDGs, e apoia as metas da Agenda 2030,
com infraestrutura e energia acessiveis liderando o
caminho com 26% e 17%, respectivamente.

Titulos vinculados
a sustentabilidade

O México é a segunda maior fonte de

SLB na regido. Os negbcios em 2022

totalizaram USD2,05bi, atingindo

USD8,1bi no mercado local. Todos os negdcios
obtiveram uma SPO e tiveram prazos inferiores a
10 anos, exceto o SLB 2021 da Fomento Econdmico
Mexicano, no valor de USD606mi, e o SLB 2021 da
Braskem, no valor de USD1,2bi. Quarenta e nove
por cento dos SLBs mexicanos foram avaliados
em doélares americanos, 25% em euros e 0s 26%
restantes em pesos mexicanos.

Analise do mercado de divida sustentavel na América Latina e Caribe Climate Bonds Initiative

Os projetos de financiamento estdo alinhados com
o Plano de Desenvolvimento do Estado do México
2017-2023 e com os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentével da Agenda 2030 da ONU. Os fundos
serdo destinados a 18 projetos, incluindo dois
projetos emblematicos “Ciudad Mujer” (espacos
seguros para mulheres) e transporte pUblico de baixo
carbono movido a eletricidade e energia solar. Essa
colocacdo demonstra a confianca dos investidores
na estabilidade e na solidez das finangas pUblicas
do Estado do México, endossada por sua segunda
melhor classificagdo de crédito do pais.'*
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Brasil

Como muitos outros pafses,

em 2022 o Brasil enfrentou

0 aumento dos pregos da

energia e dos alimentos e,
consequentemente, uma inflagdo
alta devido a geopolitica global. Em abril, o IPCA
(indice de Precos ao Consumidor) atingiu 12,13%,
0 maior em 20 anos.*”? Para combater a inflac&o,
foram implementadas politicas monetérias e fiscais
restritivas, incluindo altas taxas de juros. A taxa
politica do Brasil, a Selic, atingiu 13,75%, a mais
alta desde 2016 e a segunda mais alta do mundo.’?®
Embora o PIB do Brasil tenha apresentado
inicialmente um forte crescimento em 2022, a
medida que a economia se recuperava do impacto
da pandemia da COVID-19, a taxa de crescimento
diminuiu gradualmente, encerrando o ano abaixo
das expectativas, em 2,9%.1%*

<

Os objetivos climéaticos do Brasil estdo definidos
em sua Politica Nacional de Mudangas Climaticas
(PNMC).*”* Essa politica visa a mitigar as emissdes
de GEE e promover iniciativas de adaptagao. O
Brasil estabeleceu uma meta para reduzir suas
emissOes projetadas de GEE em 36,1% a 38,9% até
2020 por meio de planos setoriais de mitigacdo.'*®
O Brasil publicou sua NDC pela primeira vez apos a
COP21 em 2016. Em sua atualizagdo mais recente
de 2020, o pais estabeleceu metas mais ambiciosas,
comprometendo-se a reduzir as emissdes de GEE
em 37% em 2025 e 43% em 2030 em relagdo a uma
linha de base de 2005. '

O Brasil tem recursos naturais abundantes e é
particularmente conhecido por sua biodiversidade.
Ajoia da coroa do pais, a floresta amazonica,

abriga uma imensa diversidade ecolégica, serve
como habitat essencial para inimeras espécies e
desempenha um papel vital na manutencdo do
equilibrio climatico global. A extensa rede de rios do
pais ajuda a preservar os ecossistemas de dgua doce
e sustenta uma vida vegetal e animal diversificada.
Além disso, os esforcos do Brasil para proteger

suas fontes de dgua sdo cruciais para garantir o
fornecimento de &gua potavel para sua populagdo e
para manter o equilibrio ecolégico.

Mercado financeiro sustentavel

Até o final de 2022, o Brasil era o terceiro maior
mercado de divida sustentavel na ALC. Ao adicionar
USD7,2bi em 2022, atingiu um volume de USD31,9bi
e é 0 Unico pafs da ALC a incluir todos os cinco
rétulos teméticos: verde, social, sustentével, SLB

e transicdo. O Brasil ainda ndo precificou uma
transacdo soberana de VSS+.

Verde

O Brasil continua a dominar o

mercado de titulos verdes na ALC,

com o maior nimero de emissores.

As emissOes verdes representam 48%

da divida VSS+ brasileira, liderada por empresas
ndo financeiras (79%), empresas financeiras (11%)
e bancos de desenvolvimento (8%). A maioria das
transagoes verdes tem vencimentos entre 5 e 10
anos (48%), enquanto as transacoes mais curtas
representam 26% e 15% ultrapassam 20 anos.
59% sdo denominados em ddlares americanos e
37% em reais. A fabricante de alimentos BRF SA

emitiu a Unica transagdo em euros. Quase todas as
transagdes (96%) obtiveram uma analise externa,
principalmente SPO (87%) ou Climate Bonds
Certification (9%).

Energia renovavel (56%), uso da terra (20%) e
transporte (10%) dominam as categorias da UoP.
Titulos recentes foram alocados em vérias categorias
de UoP: BRK Environmental (USD366mi) para servigos
de abastecimento de dgua, EcoAgro (USD92mi) para
silvicultura sustentével e gestdo da biodiversidade,
RDVE Subholding SA (USD91,5mi) para energia
renovavel (parques edlicos), FS Luxembourg Sarl
(USD80m) para bioenergia e Tegra Incorporadora SA
(USD51,7mi) para edificios de baixo carbono. Dois
ABS da FS Bioenergia, no valor de USD74,4mi cada,
destinaram-se a producéo de biomassa.

Social

Os titulos sociais continuam sendo
um componente pequeno (2%)
das operag¢Ges de VSS+ no Brasil,
totalizando USD699mi. A maior
operacdo, definida para o final de 2022 pelo

Banco do Brasil, foi de USD500mi para 2029. Os
UoPs foram direcionados para satde, geragdo de
empregos, microfinancas, infraestrutura acessivel

e melhoria e empoderamento socioeconémico. As
instituicdes financeiras foram responsaveis por 91%
das operag¢Ges, com excegdo de dois certificados de
recebiveis imobiliarios (CRIs). Todas as operacdes
obtiveram uma SPO e 81% dos titulos sociais tinham
um prazo de vencimento entre 5 e 10 anos.

A maioria das agOes corporativas do Brasil €
denominada em BRL (11), representando 28% do
volume total. A maior parte, 72% do volume, vem de
um titulo em délar emitido pelo Banco do Brasil. O
titulo de USD500mi segue uma distribui¢do de UoP em
todo o pais, com 21% alocados para microfinancas e
emprego e treinamento, e 19% para sadde.

Sustentabilidade

No final de 2022, os titulos
sustentaveis representavam 10%
do volume brasileiro de VSS+,

ou USD3,2bi. As transac¢des avaliadas em 2022
totalizaram USD1,3bi. As empresas ndo financeiras
foram responsaveis por 60% das transacoes,

Placar do Brasil

Clas:
LAC

acdo

15,2bi 10

Valor total
(UsD)
699mi 40

11,9bi 1°

Social

Sustentavel

seguidas por instituicdes financeiras (35%) e entidades
apoiadas pelo governo (3%). Quase todos os titulos
(98%) tinham SPOs, sendo a Sustainalytics a maior
fornecedora (70%), seguida pela NINT e pelo Bureau
Veritas. O délar foi a moeda dominante nas transacoes
sustentaveis brasileiras (61%), seguido pelo real (39%).

670,4mi 1o e exclusivo

As categorias de UoP sociais mais frequentemente
mencionadas para titulos sustentaveis sdo
Infraestrutura acessivel (34%), Adaptagdo social

e resiliéncia (22%), Igualdade (11%) e Emprego

e treinamento (11%). A categoria verde de
UoPAdominante é Energia (26%), seguida por TIC
(16%), Agua (13%) e Edificios (12%).

Em novembro de 2021, a Rio Smart Lighting
Sarl emitiu o maior titulo sustentavel do Brasil,
no valor de USD952mi. O UoP foi destinado a
energia renovavel e as TICs, no aspecto verde, e
a infraestrutura acessivel, no aspecto social. Em
2022, 0 Banco Bradesco S/A emitiu um titulo de
USD500mi destinado a energia renovavel, edificios
de baixo carbono, dgua e saneamento, gestdo de
residuos, gestdo de terras, seguranga alimentar e
infraestrutura acessivel.

| N
divida do Brasil éade SLBs,ea ur
presenca do Brasil no mercado
é a maior da ALC, com um volume que atingira

USD11,9bi até o final de 2022. Emissores
corporativos ndo financeiros dominam o mercado,

Titulos vinculados
a sustentabilidade

A segunda categoria tematica de

ESTUDO DE CASO - GLOBO COMUNICACAO E PARTICIPAGOES S.A.:
PRIMEIRO SLB DA LAC COM KPIS ABSOLUTOS DE ESCOPO 1,2E 3

A Globo Comunicagdo e Participagbes S.A. é

o maior grupo de midia de massa do Brasil. O
grupo opera uma extensa rede de televisdo,
programacao paga, publicagdo, contelido de
internet e gravadoras. Em abril de 2022, a Globo
emitiu seu primeiro SLB no valor de USD400mi
com cupons vinculados a obtencdo de uma
reducdo absoluta nas emissdes de GEE dos
Escopos 1,2 e 3 (tCO, e).1#

A Sustainalytics analisou a Estrutura Sustentavel
da Globo e definiu a calibragéo de suas TSCs.

A Globo estabeleceu seis metas para atingir os
SPTs: implantacdo de sistemas de fornecimento
ininterrupto de energia (UPS) para shows ao
vivo, implantagdo de geradores movidos a

Analise do mercado de divida sustentavel na América Latina e Caribe 2022 Climate Bonds Initiative

biodiesel, reciclagem de gas refrigerante, maior
implantacdo de sistemas de geracdo de energia
fotovoltaica (PV), uso de tecnologia para reduzir
as viagens de negdcios e meta de aterro zero.*

Por meio de seu SLB, a Globo pretende
demonstrar seu compromisso com suas metas
de emissBes vinculando a taxa de juros a
reducdo das emissoes absolutas de GEE dos
Escopos 1,2 e 3 em 15% até 2026, em relacdo

a uma linha de base de 2019. A abordagem
inovadora da redugdo das emissdes do escopo
3 como um KPI é pioneira em seus esforgos para
lidar com os impactos climaticos ao longo da
cadeia de suprimentos.
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respondendo por 94% do total, seguidos por
corporagdes financeiras. Todas as SLBs brasileiras
obtiveram SPOs, principalmente da ISS ESG, NINT

e Sustainalytics. A moeda dominante é o délar
americano, com 75% do volume, enquanto o
restante foi o real. No final de 2021, a bolsa de valores
brasileira, B3 SA Brasil Bolsa Balcdo, emitiu um titulo
de USD 700mi para financiar suas atividades de
responsabilidade social corporativa (RSC), com uma
SPO da Sustainalytics. A Aegea Finance Sarl também
emitiu um titulo de USD 500mi com dois KPIs focados
na eficiéncia energética de instalaces de dgua e
agBes gerais de RSC e ambientais.

As emissOes de GEE foram visadas em metade
dos indicadores-chave de desempenho nas SLBs
brasileiras, enquanto a RSC foi escolhida para
16%, a economia circular para 7,7% e a energia
renovavel para 4,3%.

Transi¢ao

Duas transac¢Ges de transicdo de

diferentes emissores representam

2,1% do mercado de divida temética

do Brasil. A Mayfrig lancou uma

transagdo de USD500mi em 2019 e a Eneva langou
um titulo de duas parcelas de BRL 948mi (USD
170mi) em BRL em 2020. Ambas as transagdes
obtiveram uma SPO.

O financiamento de transi¢do para empresas

de setores com uso intensivo de carbono, como

0 agronegbcio ou a geragdo de energia, esta
levando o mercado a adotar medidas estruturadas
para se alinhar ao futuro de 1,5°C. A Eneva, uma
empresa envolvida na geracdo, exploragdo e
producdo de petréleo e gés natural e na venda

de eletricidade, esté usando titulos de transicdo
para apoiar projetos que melhoram a eficiéncia
energética e reduzem as emissdes. Para a Marfrig, o
financiamento de suas operacdes de abastecimento
de gado com fornecedores livres de desmatamento
também sinaliza para o mercado que a empresa
estd aumentando as expectativas em sua cadeia de
suprimentos e abordando a transicao. Em ambos
0s casos, os titulos de transi¢do foram usados para
levantar financiamento para projetos que limitam os
impactos negativos materiais sobre o meio ambiente.
Mais informacGes sobre titulos de transicdo podem
ser encontradas no documento da Climate Bonds
Initiative Financing Credible Transition.'®

ESTUDO DE CASO - ARCOS DORADOS BV: PRIMEIRA EMISSAO DE SLB
POR UMA CADEIA DE RESTAURANTES DA AMERICA LATINA E DO CARIBE

A Arcos Dorados Holdings é a maior rede de
restaurantes da América Latina e o maior
franqueado independente do McDonald’s no
mundo. Em abril de 2022, a Arcos emitiu seu
primeiro SLB, com o objetivo de reduzir as emissGes
de GEE em suas operacoes. A transagdo de
USD350mi teve um cupom incremental vinculado a
um Unico indicador-chave de desempenho (KPI), a
reducdo das emissdes de GEE de escopo 1,2 e 3.

As SPTs especificaram um compromisso de reduzir
15% das emissOes de gases de efeito estufa de
seus restaurantes e escritérios e 10% de sua cadeia

Uruguai

Em 2022, a economia uruguaia
se recuperou com uma taxa
de crescimento de 4,4%,
impulsionada pelo aumento
das exportacBes e dos
investimentos em projetos de infraestrutura.’*3

No entanto, a inflagdo chegou a 9,5%, levando a
custos de empréstimos mais altos e a uma queda
no consumo das familias. O déficit do PIB uruguaio,
préximo a 2%, melhorou gracas as receitas mais
altas provenientes da recuperagdo econémica e do
controle de despesas, apoiado por ativos estatais

e linhas de crédito de agéncias multilaterais.’** O
Ministério da Economia e Financas prevé um déficit
fiscal de 2,6% do PIB até 2023, com necessidades
de financiamento do governo central estimadas
em USD4,09bi.** Os setores de agro exportacdo,
construcao de infraestrutura e manufatura se
beneficiaram do aumento da demanda externa.
Embora as operacdes de titulos tematicos do

de suprimentos até 2025, em ambos 0s casos
usando 2021 como linha de base.*! Ainclusdo
das emisstes do Escopo 3 é um desenvolvimento
raro, mas bem-vindo. As emissdes do Escopo 3,
na forma de pegada de carbono em sua cadeia de
suprimentos, representam mais de 93% do total
de emissBes de GEE da Arcos Dorados, de modo
que a estrutura do SLB aborda quase 100% de sua
pegada total de emissdes.’*

A Sustainalytics analisou a transaggo e foi
confirmado que a estrutura estava de acordo com os
Sustainability Linked Bond Principles (SLBP) da ICMA.

Tabela de pontuacado d

Valor total
(V)]

Sustentavel

Uruguai sejam relativamente raras, ha potencial
para que iniciativas voltadas para o clima atraiam
investidores locais e internacionais. Os instrumentos
VSS+ oferecem a oportunidade de aumentar a
divida a taxas favoraveis e, ao mesmo tempo, lidar
com os riscos climaticos e apoiar as metas de
desenvolvimento sustentavel do Uruguai.

1,5bi

O Uruguai é um dos paises mais sustentaveis do
mundo, com 98% de sua energia proveniente
de fontes renovaveis.'* O Sistema Nacional de

ESTUDO DE CASO - SLB Soberano de Uruguai

Em outubro de 2022, o Uruguai
emitiu seu primeiro titulo VSS+, um

SLB, com o apoio do BID. O acordo “
de USD1,5bi, com vencimento em

2034, tinha uma estrutura Gnica

que incorporava penalidades progressivas e
recompensas decrescentes, dependendo se 0s
SPTs fossem excedidos em 2025. Esse modelo
poderia incentivar o progresso climatico dos
mercados emergentes, reduzindo os custos do
servico da divida para aqueles que atingissem
as metas climaticas ou naturais. Se o Uruguai
exceder sua NDC para emissGes de GEE (-3,2%/
ano), economizaria cerca de USD33,7mi em

Compromissos de KPI do SLB do

custos de empréstimos. Se ambas as metas
forem atingidas, a economia potencial seria de
cerca de USD67,1mi. A transacdo atraiu uma
carteira de pedidos conciliada de 2,6 vezes

o tamanho da transacdo de 188 contas nos

EUA, Europa, Asia, Uruguai e outros paises da
América Latina e Caribe. Entre elas, 40 contas
participaram pela primeira vez de uma transagdo
em délares no Uruguai, muitas delas com foco
em sustentabilidade. Esse interesse permitiu uma
compresséo do spread de 25 pontos-base, e 0
Ministério da Economia e Finangas registrou um
greenium. A operagdo se moveu para dentro ao
longo da curva no mercado secundario.

Prazo do SPT Troca de
cupons

Redugdo das
emissdes de GEE

Conservagdo de
florestas

Analise do mercado de divida sustentavel na América Latina e Caribe Climate Bonds Initiative

(alinhado a NDC)

-50% 31/12/2025 +15bps
-52% -15bps
100% +15bps
103% -15bps
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Resposta a Mudanga e Variabilidade Climdtica
(SNRCC) foi criado em 2009 para monitorar o
progresso na realizacdo de suas NDCs e outras
politicas climéticas.*” Em 2016, o Ministério do
Meio Ambiente, Recursos Hidricos e Mudangas
Climaticas foi criado para coordenar a politica
climatica.’*® O ministério, que faz parte do comité
do Sistema Nacional do Meio Ambiente (SNA),
trabalha para aumentar a visibilidade do trabalho
climético do Uruguai internacionalmente. A politica
climatica do Uruguai alcangou reconhecimento
internacional quando, em 2017, identificou 106
métodos para reduzir as emissoes a fim de alcancar
seus NDCs, incluindo medidas na agricultura e na
producdo de alimentos, reflorestamento de terras
nativas e restauragdo de pastagens e campos como
sumidouros de carbono.* Em novembro de 2022, o
Uruguai apresentou sua segunda NDC, enfatizando
metas de mitigacdo incondicionais e concentrando-
se em A&R em varios setores, como agricultura,
biodiversidade, infraestrutura e gua.

Mercado financeiro sustentavel

Até 0 momento, o Uruguai teve uma presenca
modesta nos mercados VSS+, com um volume total
de USD1,8bi. A maior parte desse volume veio do SLB
soberano de USD1,5bi emitido em novembro de 2022.

A Invenergy, pioneira no mercado local, colocou dois
titulos verdes no valor de USD135,8mi e USD64,7mi,
respectivamente, em 2017 e janeiro de 2018, para
financiar seu parque eélico Campo Palomas e o
parque solar La Jacinta. Em 2018, a Atlas Renewable
Energy emitiu uma colocagdo privada verde no valor
total de USD108,4mi com o objetivo de refinanciar
usinas solares e o desenvolvimento de um parque
fotovoltaico. Em 2020, a Solaria Energfa y Medio
Ambiente (NATELU) da Espanha emitiu USD24mi

em fundos verdes para refinanciar parques solares
no Uruguai. Em fevereiro de 2021, o BBVA Uruguay
emitiu o Unico titulo sustentavel do pafs, uma
operagdo de USD15mi apoiada pelo BID Invest para
financiar eficiéncia energética, agricultura sustentavel,
PMEs, transporte limpo, construcdo sustentavel e
empresas pertencentes a mulheres e jovens.

Apesar de seu pequeno tamanho, o Uruguai é um
grande exportador de carne congelada (bovina e

de bufalo), polpa quimica de madeira sulfatada,
leite concentrado e eletricidade, principalmente
para a China, o Brasil, os Estados Unidos, a
Argentina e a Holanda.' O pais também tem como
objetivo crescer no setor de software, combinando
centros de alta tecnologia, educacdo e politicas
governamentais para se tornar um dos principais
exportadores de tecnologia da regido. O mercado de
titulos VSS+ pode absorver empréstimos por meio de
dividas tematicas para apoiar estratégias alinhadas a
caminhos de transicdo especificos do setor.

Republica
Dominicana

——

Aregido do Caribe enfrenta
desafios econdmicos devido aos
altos niveis de endividamento,
que limitam o investimento em programas de
desenvolvimento. Em 2015, quatro paises do

Caribe estavam entre os 25 com as maiores taxas

de divida em relagdo ao PIB, desviando recursos

de necessidades essenciais.”*! Apesar disso, as
nagdes caribenhas estdo trabalhando para resolver
o problema e usar ferramentas financeiras para a
acao climatica. A regido é altamente vulneravel a
mudanca climatica, com alteragdes nos padrdes de
chuva, aumento da intensidade de tempestades e
furacdes. A RepUblica Dominicana esta em décimo
segundo lugar no mundo em termos de exposicdo a
desastres naturais. Essas condigOes afetam setores
como agricultura e turismo, reduzindo recursos e
servigos de ecossistema e aumentando as emissdes.

Apesar de ser uma das dez maiores economias

da América Latina, mais de 20% dos dominicanos
ainda vivem na pobreza. O peso dominicano é uma
moeda estavel, garantindo a competitividade e a
estabilidade da taxa de cambio. O banco central
administra a politica monetaria para manter um
ambiente macroecondmico favoravel, com uma
taxa de inflagdo média de 3,5% entre 2010 e 2020.*?
No entanto, o pafs teve crescimento e inflagdo mais
baixos do que o resto da regido antes da pandemia
da COVID-19. A RepUblica Dominicana é altamente
vulneravel as mudancas climaticas, o que representa
uma ameaca ao crescimento econémico e ao
desenvolvimento. Estdo sendo feitos esforcos para
enfrentar esses desafios.

A Republica Dominicana tem como objetivo reduzir
as emissdes de GEE em 27% até 2030, de acordo
com o Acordo de Paris.'** O pals estabeleceu

uma estrutura legal para a protecdo ambiental e

0 uUso sustentavel de recursos, e o Ministério do
Meio Ambiente e Recursos Naturais é responsavel

ESTUDO DE CASO -

Scorecard da Republica
Dominicana

Valor total
(UsD)

20mi

300mi  Empatadoem 7°

pela implementacdo de politicas que definem
padrdes e incentivos para a produgdo e o consumo
sustentaveis.*** A colaboragdo com organizagdes
internacionais ajuda a alinhar as metas climaticas
nacionais com as globais. Uma iniciativa é o
desenvolvimento de uma taxonomia de finangas
verdes com apoio internacional. Para reduzir as
emissdes de carbono, o pais identificou quatro
setores prioritarios que contribuem com mais de
70% das emissoes: energia, transporte, silvicultura
e conquistas rapidas nos setores de residuos,
cimento e turismo.

Mercado financeiro sustentavel

A Republica Dominicana foi o Ginico novo pais da
América Latina e do Caribe a ingressar no mercado
de titulos verdes em 2022. Ela entrou no mercado
de SLBem 2021.

Embora a Republica Dominicana ainda ndo tenha
precificado um titulo soberano, essa transacdo
poderia servir como catalisador para o crescimento
do mercado no Caribe. O pais anunciou caminhos
bem detalhados para a redugdo e o gerenciamento
de residuos e, como estdo sendo criados incentivos
para financiar esses projetos, os titulos verdes
poderiam ser o veiculo ideal para levantar fundos
para esse setor. O pafs também identificou o
transporte, a indUstria, a construcdo e as TICs

para descarbonizacdo, que também poderiam ser
financiados por meio de dividas tematicas.

Titulos de energia renovavel da Republica Dominicana

A Empresa Generadora de

Electricidad Haina (EGE Haina)

emitiu um titulo verde além de seu

SLB existente. A UoP do titulo verde I

de USD20mi foi destinada *

O investimento foi especificamente destinado ao
Girasol Solar Park da empresa, a maior usina de
energia fotovoltaica do pais e das Ilhas Antilhas.
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0 titulo verde foi verificado pela Pacific Corporate
Sustainability (PCS) para obter a primeira
certificagdo de titulos climaticos do pafs.

0 SLB de USD300mi da empresa foi avaliado em
2021, recebendo uma SPO da Sustainalytics. As SPTs
tém como objetivo aumentar a capacidade instalada
de projetos de energia edlica e solar em 1.000 MW.
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Outros paises
Colombia

Asélida gestdo

macroecondmica e fiscal

da Colémbia tem apoiado

seu crescimento econdémico

estavel. Combinada com

metas ambiciosas de mitigacdo e adaptagao
as mudangas climaticas, que visam reduzir as
emissOes de GEE em 51% até 2030 e alcancar a
neutralidade de carbono e o desenvolvimento
resiliente ao clima, ela apoiou varias iniciativas
para mobilizar recursos para uma economia
sustentavel, indicando o alto potencial de
progresso da Coldmbia nessa area.

0 mercado colombiano de finangas sustentaveis
ocupa o sexto lugar na regido da ALC, com um
volume total de USD2,8bi. Os titulos verdes
representam 44% desse mercado, com o primeiro
titulo verde emitido pelo Bancolombia por
COP350bi (USD115mi) em 2016. Dois anos depois,
0 Bancoldex emitiu o primeiro titulo social por
COP400bi (USD139mi) e, em 2019, o banco
nacional de desenvolvimento Findeter emitiu o
primeiro titulo sustentavel. Um dos emissores
dominantes é a Republica da Colombia, com
titulos verdes soberanos totalizando USD549,4mi.
A Climate Bonds explorou o mercado colombiano
de divida sustentavel em detalhes em seu
relatorio State of the Sustainable Finance Market
in Colombia in 2022.1%

Peru

O Peru fez um progresso
substancial no financiamento
sustentavel, atraindo
investimentos privados

para o financiamento de
infraestrutura. Iniciativas como o Prolnversion
conseguiram mobilizar parcerias publico-privadas

e projetos em andamento. O pais explorou os
mercados financeiros internacionais por meio do
investimento estrangeiro direto (IED), concentrando-
se nos setores de energia, transporte e mineragao,
alinhados com investimentos verdes. Apesar do
impacto da pandemia sobre o IED, o Peru espera
que as oportunidades nesses setores aumentem.
Embora o mercado de finangas sustentaveis tenha
crescido mais lentamente em comparagdo com

0s paises vizinhos, o Peru implementou politicas

e iniciativas climéaticas para incentivar a expansao
do mercado. Os esforcos pioneiros do Peru na ALC
incluem o primeiro titulo rotulado da regido em
2014 para energia eélica no valor de USD204mi e
um titulo soberano sustentavel em 2021. Com um
montante de USD6,5bi, o Peru ocupa o quarto lugar
no mercado VSS+ da ALC. A Climate Bonds explorou
o mercado de divida sustentavel peruano em
detalhes em seu relatério State of the Sustainable
Finance Market in Peru in 2022.1
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Equador

0 mercado de finangas

sustentaveis do Equador

ainda esta nos estagios

iniciais de desenvolvimento,

mas ja alcancou algum

impacto com negécios como o titulo do Banco
Pichincha, que foi o primeiro titulo verde do pais
em dezembro de 2019. No entanto, o acesso aos
mercados de capital de divida apresenta desafios
para o mercado financeiro do Equador. Apesar
disso, o pais tem demonstrado inovacédo no
desenvolvimento de novos produtos financeiros
com o apoio dos SPTs. O Equador também
alcangou um marco regional ao emitir o primeiro
titulo social soberano em 2020. Os titulos sociais
tém grande potencial para apoiar a economia
local, como o titulo de USD15mi da Cooperativa
de Ahorro y Crédito (COAC) Chibuleo em 2022
com a UoP para Microfinangas e Igualdade e
trés outros titulos sociais de empresas finais que
dominam o tipo de emissor no pafs. A medida
que o mercado de finangas sustentaveis do
Equador evolui, a superagdo de desafios e a
expansdo do acesso a recursos financeiros serdo
vitais para seu crescimento e desenvolvimento.
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Visdo geral do mercado de VSS+ na América Latina e no Caribe

Pais

Argentina USD emitido

= Nimero de emissores
Niimero de titulos

Barbados USD emitido

Niimero de emissores

Numero de titulos

Bermuda USD emitido

Lz .
Numero de emissores

Niimero de titulos

USD emitido

Nimero de emissores
Niimero de titulos

Colombia USD emitido

- Niimero de emissores
Nimero de titulos
Costa Rica USD emitido

Niumero de emissores

Nimero de titulos

USD emitido
Niumero de emissores
Nimero de titulos

El Salvador

USD emitido
Nimero de emissores

Numero de titulos

*Os totais nem sempre se somam, pois um emissor pode emitir titulos com

diferentes rotulos tematicos e de diferentes paises.
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Pais
USD emitido

Nimero de emissores

Nimero de titulos

USD emitido

Niimero de emissores
Nimero de titulos
USD emitido

Niimero de emissores
Niimero de titulos

Paraguai USD emitido

Niimero de emissores

Niimero de titulos

USD emitido
Nimero de emissores

Numero de titulos

Trinidad USD emitido

e Tobago

N\

Niimero de emissores

Nimero de titulos

USD emitidos
# de emisores
# de bonos
USD emitido

Niumero de emissores
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*Os totais nem sempre se somam, pois um emissor pode emitir titulos com

diferentes rotulos tematicos e de diferentes paises.
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Conclusoes e perspectivas

No final de 2022, a Climate Bonds registrou dividas
VSS+ da América Latina com um total acumulado
de USD154,1bi. O rétulo sustentavel domina

com (35%), seguido por verde (28%), SLBs (17%)

e social (19%). O mercado de VSS+ na regido
continua a crescer, e 0 mercado tematico da ALC
correspondeu a cerca de 21% do mercado total de
titulos regionais de USD535,3bi entre 2019 e 2022, 0
que sugere um grande potencial de financiamento
sustentavel para apoiar as metas climaticas. A
Climate Bonds identificou cinco recomendagdes
para fortalecer e expandir o mercado de

divida VSS+ da ALC, com foco em definigbes,
desenvolvimento de politicas, instrumentos
inovadores, transparéncia e colaboracao.

1. Estabelecer definicges,
padroes e critérios

Uma abordagem padronizada
para o financiamento sustentavel,
com definigoes

mais claras e harmonizadas,
pode ampliar o financiamento do
VSS+. A chave para desenvolver
esse caminho é garantir que

0s principais atores regionais e locais usem um
conjunto claro de defini¢es e critérios para priorizar a
canalizacdo de recursos para projetos elegiveis.

A padronizacdo pode facilitar a estruturacdo

de instrumentos de securitiza¢do sustentaveis
e instalagdes de agregacdo, expandir o
financiamento de projetos menores e atender a
demanda dos investidores por titulos maiores e
com vencimentos mais longos.

Os investidores poderiam usar as defini¢des
comuns e os critérios cientificos para identificar
oportunidades de desenvolvimento sustentavel.
Os emissores poderiam, entdo, agregar facilmente
projetos e ativos adequados para inclusdo

em instrumentos sustentaveis vendidos em
mercados de capital, cujos recursos seriam usados
para aumentar a capacidade de empréstimo,
possivelmente a taxas preferenciais.

2. Politicas de suporte

As politicas pablicas tém o
poder de direcionar o mercado
de capitais para uma transi¢do
sustentavel, atraindo investidores,
apoiando a identificagdo de
projetos em desenvolvimento

e seu acompanhamento

antecipado, além de incentivar e reduzir o risco de
projetos e ativos verdes e sustentaveis.

Para acelerar a transi¢do, os governos podem

emitir titulos soberanos rotulados, aplicar
incentivos fiscais para o uso de tecnologias de

baixo carbono, oferecer facilidades de redugdo

de risco e garantias para dividas sustentaveis,
introduzir requisitos verdes em licitages pUblicas e
processos de aquisi¢do e desenvolver taxonomias.
Essas intervengGes publicas enviam um sinal claro

e fazem uma contribuigdo substancial para as

metas de sustentabilidade, trazem coeréncia aos
investimentos sustentaveis por meio de taxonomias,
e as compras pUblicas verdes podem impulsionar os
investimentos em setores especificos. Os governos
nacionais ou supranacionais podem fornecer
subsidios, garantir tratamento preferencial ou definir
requisitos de classificacdo de crédito, removendo
barreiras regulatdrias a entrada e aos custos de
emissdo no mercado de finangas sustentaveis.

Os governos e outros atores importantes podem
aumentar seu apoio criando um ambiente propicio
para um maior uso de garantias, conforme
estabelecido pelo G20, para reduzir os riscos

de transagéo e promover uma maior inclusdo
financeira. Investir em pesquisa e desenvolvimento
e implementar gradualmente critérios obrigatérios
para o desenvolvimento de projetos e prioriza¢do
de portfélios de investimento pode ajudar a garantir
a capacidade de financiamento de longo prazo
dos projetos, evitar os custos mais altos de ma
adaptagdo as mudancas climéticas e os riscos de
atraso na transigdo econoémica.

3. Maior alcance

Todas as partes interessadas

tém um papel na promogdo

da transparéncia no mercado.

As instituicdes devem se

esforgar para atender aos

padrdes de clareza exigidos em

sua divulgacdo do UoP para

tranquilizar os investidores quanto a legitimidade de
seus compromissos e permitir a comparabilidade
entre as transacgdes. Da mesma forma, a
padronizacdo dos parametros de divulgagdo tornaria
mais atraente e facil para as instituicGes acessarem
os mercados de divida teméticos. O GBTP do BID

se estabeleceu como um instrumento fundamental
para apoiar a divulgacdo padronizada e a clareza em
torno do UoP das transaces tematicas. As bolsas
de valores e os 6rgdos reguladores tém um papel a
desempenhar no apoio a adogdo e a conformidade
com os padrBes internacionais. Seu apoio é
fundamental para garantir a facilidade de uso e a
aplicagao efetiva das taxonomias, proporcionando
clareza a comunidade de investimentos.
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4. SLB e links de transi¢ao

Os SLBs e os titulos de transicao

podem atender as necessidades

de capital dos setores em

transicdo, a0 mesmo tempo em

que garantem a credibilidade e 0

alinhamento com os objetivos de
sustentabilidade. A flexibilidade

do UoP oferecida pela estrutura

do SLB oferece a possibilidade

de canalizar o financiamento

por meio de divida temética

para entidades que operam em

setores de dificil acesso na ALC.

A aplicagdo da CBS v4 a instrumentos financeiros,
setores, entidades e solu¢Ses ampliaré o conjunto
de oportunidades de investimento e dara aos
investidores ainda mais motivos para se envolverem
com mandatos de investimento sustentavel.

5. Mais titulos soberanos

Os governos devem apoiar

a transicdo para emissdes

liquidas zero, apoiando

caminhos claros de transigdo,

incentivando politicas de

apoio, garantindo a demanda

futura por solucdes climaticas

e abordando os riscos. Os governos podem emitir
titulos soberanos VSS+ para demonstrar lideranga
e estimular a criagdo de mercado. As sete nagdes
da ALC que ja entraram nesse espaco tiveram um
enorme impacto, incentivando a participagdo local,
atraindo investidores internacionais e contribuindo
para a visibilidade e o sucesso do mercado. No
entanto, permanece o desafio de continuar a
construir capacidades institucionais em termos

de compromissos, rela¢es interinstitucionais e
interoperabilidade. A regido emergiu como lider

em titulos soberanos. O compartilhamento de
experiéncias entre os paises pode apoiar os mercados
nascentes, especialmente apds a emissdo inicial,
garantir o crescimento e o sucesso sustentados.
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Apéndice - Lista de palavras-chave de A&R de selecao para
a base de dados da Climate Bonds

Resiliéncia

social e

bem-estar

Gerenciamento
esegurode
riscos de
catastrofes

Agua

Adaptagdo

Energia
Resiliéncia
AnR
A&R
Adaptagdo I
Resiliéncia
Risco climatico
Exposicdo
Endurecimento
Perigo Agricultura,
Resisténcia silvicultura,
climatica uso da terra
Vulnerabilidade e recursos
Redundéancia naturais

Redundancia
TCFD

Protegdo social

Bem-estar

Meios de vida

Sistemas de vigilancia
de doencas

E-health

Testes de diagndstico rapido

Sistema de alerta antecipado
Monitoramento do clima
Previsdo do tempo
Previsao

de enchentes
Monitoramento da seca
Monitoramento do clima
Modelagem climética
Relocagdo

Recuo controlado
Sistema de

informagdes climaticas
Seguro paramétrico
Seguro de indices
Seguro contra
catastrofes

Agua potavel
Drenagem de &guas pluviais
Tratamento de dgua
Reducdo de perdas

de dgua
Conservagdo de dgua
Monitoramento

hidrometeorolégico
Captagdo de dguas pluviais
Tratamento de

aguas residuais
Dessalinizagdo
Controle de enchentes
Eficiéncia de irrigacdo
Gestdo de vazamentos
Eficiéncia hidrica
Degradacdo de areas midas
Eficiencia hidrica
Degradacion de humedales

Geracdo distribuida

PV distribuida

Micro-redes

distribuidas

Mini-redes
Armazenamento de energia
Cabeamento subterraneo
Reforco estrutural

e ambiente
construido

Conservagéo do solo
Agricultura inteligente em

relagdo ao clima
Seguro agricola
Infraestrutura rural

resiliente ao clima
Culturas resistentes a seca
Culturas ndo perenes
Agricultura regenerativa

Sequestro de solo
Limpeza de matas silvestres
Diversificagdo de espécies
Arborizagdo
Reflorestamento
Conservagdo e replantio

de mangue
Restauragdo de

habitat natural
Medidas de controle

de pragas
Regeneragdo ou expansao

de florestas naturais
Aquicultura sustentavel
Adaptacdo baseada

em ecossistemas
Gestdo integrada de

recursos hidricos
Servicos ecossistémicos
Erosao do solo
Biodiversidade
Evapotranspiragdo
Degradacdo do solo

Costas

Inddistria
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Infraestrutura

m Palavra-chave [ termos m Palavra-chave | termos m Palavra-chave | termos

Termos gerais
de A&R

Telhados e paredes verdes
Jardins de retencdo de agua
Pavimentos porosos
Redugdo das zonas

de calor urbano
Resiliéncia da rede
Geragdo e armazenamento
Aumento do resfriamento
Protecao contra

inundages urbanas
Infraestrutura

urbana resiliente
Abrigos resilientes
Infraestrutura natural
Infraestrutura verde
Ativos naturais
Zona de protecdo

da vida selvagem

Zonas costeiras naturais
e zonas de amortecimento
Sistemas de alerta
deinundagdes
Retiradas da linha costeira
Realinhamento gerenciado
Abrigos contra inundagdes
Protegdo contra ciclones
Gerenciamento de declives
Protegdo costeira
Protecdo de areas imidas
Area marinha protegida
Recifes artificiais

Resiliéncia da cadeia

de suprimentos

Planejamento

Planejamento da
continuidade de negécio

Avaliacao de riscos fisicos
relacionados ao clima

Avaliacao de riscos
transitérios relacionados
ao clima
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