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Avaliacoes e praticas ESG para

emissores publicos e soberanos

Por Mariana Pombo

Introducao

Nos ultimos 10 anos, mercados de titulos sustentaveis tém estado entre as histérias de sucesso mais
inovadoras do setor financeiro em seu esfor¢o para participar da transicdo a uma economia sustentavel.

Entre as licdes aprendidas, esta o alinhamento necessario ou consisténcia entre a emissdo e o
compromisso global do emissor com a sustentabilidade. Os investidores estdo, entdo, cada vez mais
olhando para como - além da emissdo e do uso dos rendimentos de um titulo tematico - um emissor de
divida estd gerenciando a sustentabilidade no presente e planejando para o futuro. Em outras
palavras, isso se refere ao perfil ESG/rating ESG ou avaliacdo ESG do emissor.

Al Care teve a coautoria em um estudo que tenta lancar uma luz no universo nascente da avaliacao ESG
de titulos emitidos por entidades publicas e soberanas da regidao da América Latina e Caribe (ALC).
Esse estudo apoia os grandes esforcos do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) em educar
seus beneficiarios em tépicos ESG, e em promover melhores praticas ESG entre emissores,
nomeadamente abordando as seguintes questdes:

¢ No que consiste um perfil ESG ou uma avaliacdo de desempenho ESG para um emissor publico?

e Em que os investidores estdo se concentrando ao avaliar o perfil de sustentabilidade de um
emissor publico?

e Quais ferramentas e servigos estao disponiveis, e quais suas limitacdes?

e Quais sao algumas consideracdes chave para emissores publicos que decidem participar, entender
e potencialmente melhorar seu perfil ESG?

O relatorio apresenta as praticas atuais e considera¢des de dados sobre avaliagdes ESG no mercado de
titulos. Este documento resume algumas de suas principais descobertas e a visdo da | Care sobre o
tema, com especial atencdo as especificidades do mercado da ALC e aos casos de sucesso.

O Relatério complete pode ser achado aqui.
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_’ Avaliacao ESG de emissores publicos de divida: por

que e como?

Avaliac¢des ESG surgiram pela primeira vez nos mercados acionarios

O alto crescimento de investimentos sustentaveis ao longo da ultima década acionou o rapido
desenvolvimento de dados ESG especializados e pesquisa ESG, fornecendo aos investidores
numerosos produtos e servicos de avaliacdo ESG aplicaveis a companhias, setores da indUstria
e paises.

Dados ESG e avalia¢Bes ESG surgiram pela primeira vez em mercados acionarios cotados (listed
equity), que viram as métricas de sustentabilidade e as estruturas de relatérios de
sustentabilidade se multiplicarem (GRI, 1IRC, etc.) Essas avaliacbes ESG estao agora
comec¢ando a aparecer em mercados de divida também, e é provavel que crescam.

Os principais fatores apoiando a demanda por avalia¢8es ESG sdo (i) o mercado crescente de
titulos verdes e sociais, (ii) o impulso regulatorio ESG através do sistema financeiro e (iii) a
crescente pesquisa académica e empirica em ESG e analise de risco de crédito.

Avaliacao ESG: quais diferencas entre emissores publicos?

EmissBes de titulos soberanos e sub-soberanos representam mais da metade do volume
emitido em circulacao.

Apesar da natureza publica e mandato de Bancos de Desenvolvimento Nacionais (National
Development Banks - NDBs) e Empresas Estatais (State-Owned Enterprises - SOEs), poder ter um
impacto em seu perfil de risco e estratégia geral de sustentabilidade, estes sdo avaliados
globalmente como seus pares do setor privado: a analise é focada nos fatores ESG materiais
identificados para a industria relevante. Portanto:

» NDBs compartilham varias similaridades com o setor financeiro a respeito de ESG. Os dois
pilares considerados os mais materiais para instituicdes financeiras sao a governancga (ex.
ética de negdcios, governanca corporativa) e social (ex. transparéncia com clientes e
detentores de ativos, diversidade empregaticia); uma vez que tém sido associados a maioria
das questdes de reputacdo e perdas financeiras no setor financeiro.

» SOEs no setor de servicos publicos - por exemplo eletricidade - enfrentardo as exigéncias
ESG impostas ao setor: questdes tipicas de governancga, saude e seguranca ocupacional, e
relacbes comunitarias. E um foco crescente na performance ambiental e estratégias
climaticas e de transicao desses atores.

Avaliacdes ESG de emissores soberanos ainda estdo em sua infancia, mas espera-se que
crescam enquanto a pesquisa se desenvolve

Ao contrario das empresas, paises ndao reportam sua performance ambiental e social. O
impacto de fatores ESG na habilidade de um soberano de repagar sua divida é muito diferente
do que para uma empresa, e ainda é um fator de discussdo para o mundo académico e a
comunidade de investimentos. Apesar da heterogeneidade de metodologia e perimetro de
artigos académicos dirigidos a ESG e performance de titulos soberanos, alguns elementos
de convergéncia podem ser destacados.
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Algumas descobertas-chave da pesquisa ESG até hoje

Uma maior parte dos artigos de pesquisa concluem que ha, de alguma maneira, uma
relacao positiva entre performance ESG no pais e menores custos de financiamento para
paises.

Um bom desempenho ESG se traduz em maior resiliéncia de mercado durante uma crise
financeira (uma descoberta que também foi estabelecida para empresas e que se
comprova que se mantém durante a crise da COVID).

Documentos de pesquisa com foco na transparéncia dos dados ou no baixo nivel de
corrup¢do destacam consistentemente esses fatores como tendo um impacto positivo
significativo nos custos de empréstimo dos paises.

O desempenho ESG soberano ndo esta apenas impactando custos de empréstimos dos
soberanos, mas também transborda para o setor privado, na medida em que a solvéncia
dos soberanos influencia fortemente os ratings das corporac¢fes nacionais. Isso é
particularmente sensivel para paises que ja enfrentam maiores taxas de juros e com menor
margem fiscal, para os quais maiores custos de financiamento impactariam tanto o setor
privado quanto as capacidades de investimento do governo em educag¢do, saude e
infraestrutura.

Paises emergentes sdo frequentemente destacados como sendo mais sensiveis a fatores
ESG em geral do que paises desenvolvidos. Critérios sociais e ambientais desempenham
maior papel para paises emergentes.

Para detalhes sobre as principais conclusées de cada estudo, consulte o “Anexo 1. Tabela de Revisdo da Literatura Académica” do
Relatério do BID (2021).

Agéncias de Rating estao cada vez mais explorando fatores ESG dos soberanos em analise
de risco de crédito

Desde 2016, muitas agéncias de rating de crédito (Moody's, S&P, Fitch Ratings etc.) se
comprometeram a olhar para consideracbes ESG de uma forma sistemaética e transparente’.

No entanto, “fatores ESG sdo capturados diretamente ou indiretamente na andlise de crédito
soberano” (Moody's) ndo é o mesmo que ser efetivamente integrado. Certos fatores ESG
estdo sendo percebidos como financeiramente materiais, e integracao ESG esta se tornando
mainstream; mas a analise ESG atualmente conduzida por agéncias de rating nao impacta
diretamente ratings de crédito soberanos.

Fatores relacionados a Governanca tém tido tradicionalmente uma posi¢ao predominante, mas
a materialidade do Social e Ambiental esta cada vez mais sendo olhada, na medida em que
mais fontes de dados e pesquisa estao se tornando disponiveis.

1 Declaracdo PRI sobre ESG nos ratings de crédito.
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https://www.unpri.org/credit-risk-and-ratings/statement-on-esg-in-credit-risk-and-ratings-available-in-different-languages/77.article

ESG: Praticas de investidores em carteiras
soberanas

Apesar da integracao ESG para ac¢des estar se tornando mainstream, poucos investidores tém
uma abordagem sistémica para integracao ESG em carteiras de divida, e nomeadamente em
divida soberana.

Investidores e agéncias de rating tém, tradicionalmente, considerado a governanca o fator ESG
mais material, ou seja, boa governanca, o que consiste com estabilidade governamental,
politicas efetivas, e regulacBes, é associado a uma economia sélida. Boa governanga é
associada com maior PIB per capita e maior crescimento do PIB ao longo do tempo.
Fatores sociais tém sido reconhecidos como materiais para analise de risco soberano: estudos
da OCDE destacam a importancia de capital humano como um determinante chave para
o crescimento econdmico, por exemplo, encontra-se correlacdo entre queda da desigualdade
de renda e crescimento econémico mais rapido (CINGANO, 2014). A crise sanitaria global
reforcou também a importancia de analisar fatores sociais, como a infraestrutura da saude e

as desigualdades sociais.

Os maiores desafios para investidores sao a identificacao de fatores ESG e a decisao sobre
sua materialidade. Portanto, alguns investidores comecaram a desenvolver seus frameworks
e metodologias sobre materialidade internamente para adequarem suas estratégias
ESG. Eles sdo parcialmente baseados nos dados/produtos fornecidos por terceiros, pesquisa
interna e tao diversas quanto as opinides de cada instituicao sobre a materialidade, e as
crencas de investimento. podem querer considerar
indicadores como a existéncia de pena de morte, o regime politico, ou a violacdo de tratados
internacionais como fatores de exclusao; enquanto investidores que favorecem uma

irdo desconsiderar esses indicadores porque eles ndo podem
ser associados com materialidade financeira.

Dito isso, ha uma falta de convergéncia na abordagem ESG soberana, bem detalhada no
trabalho dos PRI: uma lista indicativa de fatores ESG para avaliacbes soberanas é proposta
pelos PRI.

Em geral, ha trés niveis principais de analise e integracdo de fatores ESG*

> Nivel A - ESG na Analise fundamental: o método mais comum observado até o
momento - dados ESG completam a analise fundamental e a¢des de engajamento com
emissores.

> Nivel B - Analise ESG usada em analise de bechmark de rendimentos, volatilidade e
risco: um investidor pode atualizar a avaliagdo de um pais com um melhor perfil ESG.
Cada pais pode ser comparado aos pares, tomando-se cada pontua¢do ESG e
analisando-a em relacdo aos respectivos spreads de crédito soberano. Isso informa uma
avaliacao relativa, mas pode também permitir a analistas entenderem se todos os
fatores de risco sao priced in (por exemplo, se ha desvios de spreads de crédito reais

2 Mais estudos de caso podem ser encontrados no site dedicado ao PRI.


https://www.unpri.org/investment-tools/fixed-income/sovereign-debt

versus aqueles implicados por um modelo de regressao baseado em uma pontuag¢ado
ESG de outro tipo de avaliagdo de desempenho ESG).

» Nivel C - Pouquissimos casos, em nosso conhecimento, estdo executando analise ESG
soberana na construcdo de portfélio ou alocagdo de ativos estratégica (Strategic
Asset Allocation - SAS). Isso é considerado uma abordagem mais robusta.

Fig.1 Niveis de analise de Divida Soberana em que Fatores ESG podem ser incorporados

Level A. Level B. Level C.

ESG assesment into country ESG analysis for security ESG analysis for portfolio
fundamental analysis - valuation and peer benchmark construction and strategic
informing internal research analysis - choosing between asset allocation

and engagement actions issuers and bonds

Looking at ESG risk management and ESG performance of countries

Fonte: Bocquet, Braly-Cartillier, Pombo e De Salins, 2021.

Clima e biodiversidade: dois fatores Ambientais essenciais ...

Fatores ambientais tém sido os menos integrados por investidores, principalmente
porque dados ambientais tendem a ser coletados menos do que outros, e porque o impacto
financeiro de riscos ambientais é muito mais dificil de avaliar. Contudo, essa tendéncia esta
mudando a luz da resposta internacional para reduzir emissdes de GEE para atingir os
compromissos do Acordo de Paris e para atingir os Objetivos de Desenvolvimento Sustentaveis
(ODSs).

Governanca ambiental, Contribuicdo Nacionalmente Determinada (NDCs) e politicas de
protecdo de capital natural tém um impacto direto em avaliacdes de paises. Paises estao
em risco de perderem mercados e verem taxas de cambio e divida aumentarem se

eles ndo desenvolverem politicas apropriadas para proteger capital natural em risco
de degradacao ou para mitigar impactos de mudanca climatica.
O risco politico pode aumentar apds desastres naturais, através de uma perda de produgao
econdmica e de crescente vulnerabilidade da populacao.

Para além disso, bancos centrais e supervisores financeiros ao redor do mundo reconhecem
que o risco climdtico impacta a estabilidade financeira e estdo se tornando cientes das
oportunidades de investimento para a estabilidade de mercado e gestao efetiva das reservas
governamentais. Um bom exemplo é o Network for Greening the Financial System (NGFS), lancado
em 2017 no One Planet Summit. Além disso, o European Insurance and Occupational Pensions
Authority (EIOPA) tem reconhecido a necessidade de monitorar e avaliar riscos financeiros
relacionados ao clima. Em 2019, o EIOPA publicou a primeira avaliacdo de risco climatico do
portfdlio de titulos soberanos de seguradoras europeias. Esse trabalho pode dar o tom para
futuros desenvolvimentos em torno da avaliacao de risco climatico na divida soberana.
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Espera-se que a coleta de dados relacionados ao clima cresca, principalmente motivados por
consideracdes de risco, requerimentos regulatérios, iniciativas de investidores (como a
United-Nations-convened Net-zero Asset Owner Alliance) e frameworks internacionais (TCFD,
UNPRI reporting, etc.), assim como a demanda crescente para solu¢des climaticas e produtos
financeiros relacionados. Tanto os riscos fisicos quanto os de transicao sao materiais para
os soberanos de varias formas e em multiplos horizontes.

Além disso, investidores de impacto® tém olhado para solucbes baseadas na natureza, e o
numero de fundos tematicos dedicados a natureza e biodiversidade tém aumentado (por
exemplo, fundos que buscam impactos ambientais, neutralidade da degradacdo da terra,
oceanos sustentaveis, conservagao, etc.).

, gracas a seu papel em adaptar e prevenir
impactos negativos futuros das mudancas climaticas e ao servico essencial que provém a
muitos negocios dos quais a sociedade depende. O desenvolvimento de indicadores e
metodologias para integrar conservacao e fatores da biodiversidade nas praticas empresariais
e de investimento esta agora na agenda de organizacdes internacionais e das economias do
G20.

3 Para saber mais sobre Investimento de Impacto, confirma nossa Expert Opinion aqui.
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https://www.i-care-consult.com/2021/09/impact-investing-getting-a-handle-on-it/

Avaliagoes ESG, ratings e dados: o que esta
disponivel para investidores e os principais desafios

Ratings ESG para emissores de titulos comecaram em torno de 2010, com muitos fornecedores
de dados ESG desenvolvendo servicos de ratings ESG para empresas e emissores de titulos, e,
portanto, para emissores de divida soberanos. Fornecedores de dados ESG, agéncias de rating
de crédito, fornecedores de indices, universidades, organiza¢des nao-governamentais (ONGSs),
e organizag¢des internacionais estdo agora participando da oferta.

Os produtos soberanos ESG disponiveis neste momento no mercado podem ser classificados
nos seguintes quatro grupos principais:

Avaliagao geral ASG

@ Produtos orientados para o desempenho ASG A Analise de risco de crédito com ASG

Dad Dadas brutos ASG: com pouco Iratamento. que o5 nvestdores Produtos que integram ASG na analise do crédito esse 0 0

o compram de acordo com objetivas mermos & para enriguacer s2us caso de; poc exemplo, £5G-Augmented Cradt Risk Scars for

ASG/ESG procedimentos de ntegragdo ASG = analiae fundamental leq de Cownries, dessnvolvida por Beyond Ratings (egore LSEG)

crédito com um modelo de pontuagao quantitativa pwro para fornecer

ASG uma anatisa da risco de crégto compreensiva, inclumdo

Foca na analiss de risco ASG & rellete um nivel mals alto oe analise Indhcadores linanceires e 2conomicas tradiconss psam

Focado na considerando principaiments a relagdo £om 0S risC00S eCONHMICDS & coma ndicadores ASG

avalilqio de linanceiras, Alguns produtos podam ser allamenie especialzados
o LM tepaco particular, ComD rstos de DAVEmanca ou o impacts

Fca/ASO da ,%E(,:.f’jf“rr,;.:r_,g fisicos ihi i T Agancias de Rating de Credito estio desenvolvendo mais

pasquisa e andlise ASG de palses Enguant 5 te

Formas maiz sofisticagas resultam na agregagap de varias

pdad de dados, critérios & melricas ASG [também chamada Analise ASG entender seus impacta na solvéncia do pais Fatares ASG

Scores/ by

notacao ASG ratings ASG). Na sua maloria =30 modalos propretarios 830, antio, observados deniro do processo formal de riting
< ges vidos por empresas especiglizadas em ASG. utdizango ge credito, mas n3p ainda como uma varavel no
anallae quanttativa = qualilativa gesanwvolyvimento do rating a prios

=@ Indices soberanos e ETFs ASG

E uma combinagdo de pontuagdo ASG computada com regras de
Indexacho. Seguindo a 1endéncia de investimenin ASG, gerentes SPOs am taulos verdes. S0Ciars B OUlrDs sAUstantaveis 25130

indices ESG passivas & experts ETF 1ém desenvolvido noves @ nnr'_-'adr‘»?-= BSpONIVEIS  1an para emissores oorparstivos come
indi ESG, prncgalments para agles, £m ralagdo a pais no saber Lervigus 30 majoritariaments lornecidos
espaco de mercadon emergentes. ha o Indice 2 P Morgan ESS Second poc especialistas de dados ASG e focados ndo somanto no
Index - JESG. # 5ua serie de mercades emergentes (JESG EMBI) Paﬂy Brssar, mas também no uso de procedimentos, a

Opinions, *sustentabilidade/greonness da omissio”
ETFs Ainda muito paucos. por sxempta, OWS. UBS, e fundos BlackRock - Atth

soboranos todos usam o Indice Diversificada (lobal J.P. Morgan ASG EME! (LR
ESG Margan ESG EME! Glabal Diversvhed Index)

Fonte: Bocquet, Braly-Cartillier, Pombo e De Salins, 2021.

A comunidade financeira enfrenta grandes desafios a respeito dos dados que necessitam para
analisar a performance ESG de seu portfdlio de investimentos: no geral, os dados ESG
disponiveis ainda ndo estdo alinhados as necessidades dos investidores. Isso também é o
caso dos dados ESG soberanos.

L Y
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Dados ESG soberanos: principais desafios em poucas palavras

DISPONILIDADE:
A disponibilidade de dados se divide em problemas de frequéncia e consisténcia.

Muitos dados macroecondmicos sdo atualizados mensalmente ou trimestralmente, enquanto dados
ESG soberanos sdo atualizados anualmente ou ficam dois ou trés anos atrasados, devido a
processos estatisticos. Para certos indicadores que ilustram questdes ESG emergentes, a
disponibilidade de séries histéricas pode ser limitada, gerando restricbes para implementar
modelagem de testes anteriores de seu impacto. Enquanto dados de PIB estdo disponiveis para 2019,
os dados mais recentes de emissBes de CO; per capita ou niumero de leitos hospitalares por 1.000
habitantes tem uma defasagem de quatro anos (2015) em alguns paises da ALC.

A disponibilidade de dados ESG varia entre pilares e entre paises: 0 mesmo pais pode ter muitos
dados ambientais tornados publicos, mas ndo sociais.

QUALIDADE:
A falta de normas globais afeta a qualidade dos dados ESG

Conforme a falta de padr&es globais de relatérios sobre este assunto, metodologias estatisticas e os
recursos atuais podem variar através de paises para produzir um indicador similar. Portanto, a
qualidade de dados ESG soberanos ainda tem de ser melhorada.

RELEVANCIA E COMPARABILIDADE:
A perda de relevancia na agregacao de fatores multidimensionais

Ao construir pontuac¢des agregadas ESG para paises, fornecedores de servicos ESG consideram uma
larga matriz de indicadores: até 300, em alguns casos (aproximadamente 100 por pilar). Isso levanta
uma questdo de relevancia estatistica assim que esses indicadores forem pontuados e agregados.
Como os scores devem ser ponderados?

A abordagem mais basica é pesa-los igualmente. Isso pode, contudo, ser enganoso, ja que muitos
indicadores podem estar fortemente correlacionados. Alguns indicadores como consumo de energia
per capita provam estar correlacionados com renda per capita. Ainda, até que ponto é relevante
comparar paises em performance ESG se eles estao em diferentes estagios de desenvolvimento
(paises de alta renda versus paises de baixa renda, por exemplo)?

Com o objetivo de superar algumas dessas questdes, o Banco Mundial e outras institui¢cdes
de desenvolvimento tém tornado suas bases de dados publicas. Veja-se, por exemplo:

» Em outubro de 2019, o Banco Mundial lancou o Portal de dados ESG soberanos
(Sovereign ESG Data Portal), que fornece dados ESG dos paises.

» Em abril de 2021, o BID e o BID Invest lancaram a Plataforma de Transparéncia de
Titulos Verdes (Green Bond Transparency Platform - GBTP), uma ferramenta digital
inovadora com o objetivo de apoiar os esforcos de harmoniza¢do e padronizacdo dos
relatérios de titulos verdes da ALC*,

4 BID e BID Invest lancam a Plataforma de Transparéncia de Titulos Verdes, 2021.

W ESG assessments and practices for public issuers and sovereigns

-

Pégina8


https://datatopics.worldbank.org/esg/
https://www.greenbondtransparency.com/
https://www.greenbondtransparency.com/
https://www.iadb.org/en/news/idb-and-idb-invest-launch-green-bond-transparency-platform#:~:text=The%20Inter%2DAmerican%20Development%20Bank,Latin%20America%20and%20the%20Caribbean.

Entidades Publicas e Soberanas na América Latina:
liderando o caminho na regiao

Na ALC, mercados de titulos sustentaveis estdo se expandindo em uma taxa muito mais rapida
do que em outros mercados internacionais. Considerando todos os tipos de titulos tematicos
juntos, novas emissdes tém aumentado para US$ 6,13 bilh6es em 2019, comparado com
US$ 2,0 bilhGes em 2018 (um aumento de 200%). NBDs, SOEs e emissores soberanos tém
estado na vanguarda dos titulos tematicos nessa regiao.

Um roteiro (roadmap) para a integracao de fatores ESG em uma estratégia de emissao de divida
de uma entidade publica € entdo proposto, e resume-se em 4 a¢des continuas e interativas:

1) Entender os mecanismos ESG: Aprender a linguagem ESG, construir capacidade interna

2) Performance ESG é uma combinacao de exposicdo de risco e gestdo de risco: Conhecer seus
riscos permite identificar oportunidades e melhorar o desempenho ESG

3) Ousar comunicar e engajar de maneira diferente: Engajar com investidores em assuntos
relacionados a ESG e outros stakeholders ajudara sua instituicdo a destacar o que ja pode ser

material ESG

4) Desenvolver uma estratégia sustentavel clara, inclusive comecar a desenvolver relatérios
ESG. Suporte externo esta altamente disponivel para frentes de cooperac¢do internacional e
consultorias locais.

Fig.2 Proposta de Roteiro para Integrar fatores ESG em estratégia de divida

Understand the ESG Know your ESG risk
mechanism - learn the } exposure and demonstrate
ESG language your performance

. — e N
Build internal capacity Find main drivers and
improve internal
. ki procedures
ngage with different
stakeholders on N
environmental, social ESG is aiso
an(d ESgo;remlanct.‘ @ opportunities
G) topics
pe
Thematic bonds: a
The « ESG language » good step to show
will soon become your commitment
mainstream
) )

A continuous learning field, an iterative process

4

Py

Dareto
communicate
differently

Include ESG topics
In your regular
communication
withinvestors

Shawcasing your
sustainability
strategy will help
improve your issuer
profile in general

Formalize your
ESG strategy

W

Do not hesitate to
collaborate and involve
key stakeholders to
build an effective and
suitable strategy for
your institution

Help is available to
Sovereign and public
actors to design a
sustainability strategy

) TR

ESG assessments and disclosures are only emerging but evolving fast.
Public issuers will benefit from taking a seat at this global discussion table.

L Y

Fonte: Bocquet, Braly-Cartillier, Pombo e De Salins, 2021.

ESG assessments and practices for public issuers and sovereigns

Pégina9



Para varios emissores, essa tem sido uma oportunidade para melhorar praticas
socioambientais enquanto se pavimenta o caminho ESG de Mercados Globais e se diversifica
suas fontes de financiamento. Detalhes de histérias bem sucedidas podem ser encontradas no
relatério:

B
The first Sovereign green bond issued by Chile in 2019
]
e The first Sovereign sustainable bond issued by Mexico in 2020
.
The first green bond on protected agriculture lssued by FIRA in
Mexico in 2019 5
The first gender bond issued by FIRA in Mexico in October 2020
(=]
The first Sovereign social bond issued by Ecuador in 2020
Concluséo

Na ALC, assim como em todas as outras partes do globo, a integracdo ESG em dividas
soberanas esta ganhando espaco gracas a crescente presenca deste tipo de emissores nos
mercados de titulos tematicos, o impulso regulatério e a continua formacdo académica e
pesquisa empirica.

Fatores de governanga tém tradicionalmente tido uma posi¢cdo predominante; contudo,
um crescente numero de investidores reconhece a relevancia de riscos climaticos e
relacionados a natureza em investimentos de divida, e isso € particularmente verdade para
investidores soberanos que tendem a ter horizontes de longo prazo - os mesmos horizontes
de materializacdo de muitos dos riscos ambientais.

A integracao de riscos ESG esta progredindo e logo se tornara a norma para investidores
do mercado de titulos, apesar da falta de uma metodologia comum até o momento.

A participacao de todo os tipos de stakeholders no debate tem mostrado a necessidade de
convergéncia de padrdes assim como a coordenacdo de politicas publicas e medidas de
supervisao, que alinhem os mecanismos e produtos financeiros inovadores a necessidade de
transparéncia e realocacdo de investimentos para uma economia de baixo carbono e
socialmente justa.

E um momento oportuno para paises se envolverem, também, dada a oportunidade de acessar
fundos para auxiliar sua estratégia para atingir os ODS das Na¢des Unidas e suas NDCs. Paises
e governos devem também desempenhar um papel ao promover divulgacao de dados ESG,
sua producao, coleta e monitoramento.

“Caminante, no hay camino, se hace camino al andar”>

> Citagdo do poeta Antonio Machado
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