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e A América Latina tem recursos abundantes, mas,
em termos de desenvolvimento econdémico, ficou
para tras em relacdo a outras regides. Seu modelo
econémico atual ndo é ambiental nem socialmente
sustentavel. Isto posto, com a ajuda do setor privado
ela tem a possibilidade de melhorar a sustentabilidade
do planeta e as vidas de seus habitantes.

* Planeta: Atualmente, gracas a composicdo de sua
matriz energética limpa, a América Latina gera niveis
baixos de emissdes de CO,. Contudo, como visa
avancar em termos de desenvolvimento econémico,
existe o risco de que elas venham a aumentar.
Acreditamos que a regiao tem uma oportunidade
Unica de romper com o paradigma de que um
crescimento maior leva ao aumento das emissoes de
CO2. Nesse meio tempo, a regido ndo esta imune
aos danos causados pelo aquecimento global, com
vulnerabilidades tanto nas areas urbanas quanto nas
rurais.

* Capital humano: A regido ainda tem muito a fazer
em termos de educacdo e de melhoria no acesso
a servicos médicos de qualidade. A melhoria nesses
elementos fundamentais da sociedade, assim como
na desigualdade de género, constitui mais uma
oportunidade para o desenvolvimento regional.

* Mercados financeiros: Nos Ultimos dois anos, a
emissao de titulos verdes, sociais e sustentaveis
explodiu na Ameérica Latina, conforme emissores
soberanos e privados buscavam usar esse canal de
financiamento para aprimorar seus padroes de ASG
(ambientais, sociais e de governanca). A América
Latina ainda estd em um estagio bastante inicial da
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integragdo de ASG aos seus mercados acionarios,
mas o interesse dos investidores estd aumentando.
Em ambas as classes de ativos, encontramos poucas
evidéncias de que os fatores de ASG tenham levado a
uma melhoria no desempenho da regiao, pelo menos
até agora.

A América Latina é rica em recursos, tendo a maior floresta
tropical do mundo, algumas das maiores reservas mundiais
de cobre e litio, volumes imensos de &agua potavel e
algumas das praias mais belas do planeta, além de uma
populacdo crescente e laboriosa. Apesar de desfrutar de
tantas riquezas, em termos de desenvolvimento econémico
a América Latina foi deixada para tras por outras regioes.
A regido se concentrou em setores basicos da “velha
economia”, como mineracao. A natureza ciclica desses tipos
de setores levou a ciclos recorrentes de expansao e retracao.
Para complicar ainda mais as coisas, esse modelo econémico
nao é nem ambiental nem socialmente sustentavel.

Os paises latino-americanos tém o potencial de remodelar
suas economias e, ao mesmo tempo, melhorar a
sustentabilidade do planeta e a vida de seus cidaddos. Neste
relatério, nos aprofundamos na forma como a regido se
compara com seus pares em duas dimensbes: planeta e
pessoas. Também examinamos até que ponto os mercados
acionarios e de renda fixa da regido estdo incorporando hoje
os fatores ambientais, sociais e de governanca (ASG) e o que
podemos esperar a partir de agora.

Planeta

Nao o maior emissor de CO,, pelo menos por enquanto
Comecaremos pelo campo geopoliticamente tenso das
emissdes de dioxido de carbono (CO2). Os paises mais
avancados, com renda per capita mais elevada, emitem
mais gases prejudiciais (ver Figura 1). Essa tendéncia cria o
gue tem sido chamado de “caixa vazia", na qual nenhum
pais com renda per capita elevada emite um nivel de
CO, compativel com as metas de emissdo do acordo de
Paris, necessdrias para estabilizar o crescimento global.
Esse paradoxo destaca a dificuldade de conseguir um
crescimento maior do PIB de forma compativel com a
sustentabilidade ambiental.

Figure 1 - Figura 1 — A “caixa vazia” — poucos
paises de alta renda tém emissdes per capita de
CO2 baixas
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Atualmente, a Ameérica Latina gera um nivel baixo de
emissées de CO,, mas visa avancar em termos de
desenvolvimento econdémico, correndo o risco de aumentar
as emissdes. Foi observado que em partes do mundo onde
as pessoas tém mais renda disponivel, o consumo passa
das necessidades bésicas (como alimentacdo e habitacdo)
para bens e servicos (como automdveis) que exigem mais
energia para serem produzidos e chegarem ao consumidor
final. Por exemplo, os 10% de habitantes da América Latina
com renda mais alta respondem por mais de 25% do
consumo de combustiveis. Além disso, a maioria dos paises
gue conseguiram elevar seus niveis de renda ao longo do
tempo se apoiou na induUstria manufatureira, que consome
mais energia por unidade de produto. A Coreia do Sul é
um exemplo: conseguiu elevar o padrao de vida de seus
cidaddos ao longo das ultimas quatro décadas, mas pagou
um preco elevado em termos de emissdes de CO, (ver Figura
2).
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Figure 2 - Figura 2 — A Coreia teve dificuldades
para conter as emissdes de CO2 conforme o

padrdo de vida aumentava
Emissoes anuais de CO2; PIB per capita (eixo x) e toneladas per capita
(eixo y)
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As baixas emissdes de CO, da América Latina também se
devem a combinacdo de fontes de energia relativamente
limpas, particularmente no Brasil, onde as fontes renovaveis
respondem por quase 50% do fornecimento de energia
(ver Figura 3). A baixa dependéncia do carbono como fonte
de energia ajuda a manter as emissdes baixas em bases
ajustadas, ja que ele produz mais gases de efeito estufa do
gue outras fontes de energia. O mix energético da regido se
beneficia do amplo acesso a agua, com o Brasil, Colémbia
e Peru usando cerca de 1% dos recursos de agua potavel
disponiveis (ver Figura 4), muito menos que o resto do
mundo. A dependéncia desse recurso valioso para a geracdo
de eletricidade nao é isenta de riscos. Paises vulneraveis aos
efeitos da mudanca do clima, ja que padrées pluviométricos
imprevisiveis e mudancas na estrutura do solo, entre outros
fatores, reduzem a disponibilidade de 4gua e a capacidade
de geracdo hidrelétrica, como é observado com frequéncia
no Brasil.

Figure 3 - Figura 3 — A América Latina se
beneficia de um mix energético relativamente
limpo
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Figure 4 - Figura 4 — A agua é abundante na

regiéo, pelo menos por engquanto
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Um segmento onde as emissdes de CO, da regido estdo
acima do resto do mundo é uso da terra e silvicultura,
0 que pode ser atribuido a ma utilizacdo da Floresta
Amazonica. Atualmente esse é um ponto fraco, mas a
limitacdo do desmatamento tem um potencial bastante
concreto de ajudar a enfrentar a mudanca do clima. De
modo geral, como a América Latina continua a elevar
os padrbées de vida, tem uma oportunidade Unica para
e “desacoplar”, onde o foco em uma matriz energética
limpa e avancos tecnoldgicos, como veiculos elétricos e
sistemas de aquecimento, ventilacdo e ar condicionado
energeticamente eficientes, pode romper a tendéncia de
gue 0 aumento no crescimento econdmico cause também
um aumento nas emissdes de CO,.

Impacto desproporcional

Embora a poluicdo por carbono da América Latina seja
baixa em relagdo a sua populacdo e a sua participacdo
no PIB mundial, a regido certamente ndo esta imune aos
danos decorrentes do aquecimento global. A populacdo e
a atividade econdmica da América Latina estao fortemente
concentradas em dareas urbanas, com 80% de sua
populacao vivendo nas cidades, o que apresenta diversos
desafios de sustentabilidade. J& comecou a ocorrer a
migracao das grandes cidades para as areas circunvizinhas,
e a elevacao do nivel do mar e as condigbes meteorolégicas
mais inclementes podem acelerar essa tendéncia. Além
do aumento da migracdo, a elevacdo do nivel do mar
provocada pela mudanga do clima resulta em inundacoes,
diminui a eficacia das praias como protecdo contra a erosao
costeira, reduz o turismo e causa alteragdes nas marés. Por
exemplo, segundo a Comissdo Econémica para a América
Latina e o Caribe (CEPAL), uma elevacdo de um metro
no nivel do mar poderia afetar negativamente cerca de 2
milhdes de pessoas no Brasil e 500 mil no México.

E ndo sdo apenas as areas urbanas da América Latina

que sao vulneraveis. A mudanca do clima também tem
ramificacoes que afetam a atividade rural, responsavel por
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um quarto das exportacdes da regido. Além disso, com
cerca de um quinto da populacao da regido trabalhando no
setor agricola, os meios de vida podem ser ameacados se
catastrofes climaticas e secas ocorrerem mais regularmente.
A elevacao das temperaturas também significa que alguns
agricultores precisarao se adaptar, mudando suas culturas
ou realocando plantacdes. A América Latina detém uma
posicdo importante na cadeia de suprimentos global de
alimentos, com paises como o Brasil e a Argentina figurando
entre 0os maiores exportadores mundiais de soja. Por esse
motivo, alteracdes na capacidade da regido para fornecer
tais produtos podem representar uma ameaca as cadeias de
suprimentos.

Pessoas

Educacao: um longo caminho a percorrer

Como demonstrado pelas notas obtidas no PISA (Programa
Internacional de Avaliacdo de Estudantes, sigla em inglés)
padronizado (ver Figura 5), em termos de educacédo, a
América Latina esta bastante atras do resto do mundo. A
educacdo deficiente ndo sé prejudica o aumento futuro
da renda das pessoas, mas também restringe a inovacao
e cria tensdes sociais conforme aumenta a defasagem
entre os diversos grupos de renda. A CEPAL estima que
a universalizacdo do ensino superior aumentaria em até
25% a renda familiar dos paises latino-americanos em pior
situacao.

Figure 5 - Figura 5 — A educacao tem muito

espaco para melhorar
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A pandemia da covid-19 exacerbou essas dificuldades. O
acesso precario a servicos basicos restringe o acesso dos
estudantes de menor renda a educacao e, em alguns casos,
até mesmo a alimentacdo. A crise tem o potencial de
criar o que a ONU chama de “catastrofe geracional”, na
qual até 3 milhdes de estudantes da regido, fortemente
concentrados nas familias de renda mais baixa, podem nédo
retornar ao sistema educacional. No relatério mais recente
da CEPAL sobre os avancos na Agenda 2030 dos Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel da ONU, apenas cinco dos
15 objetivos de Qualidade da Educacdo estdo na direcdo

de serem atingidos; os outros 10 precisam de algum tipo
de intervencdo politica para voltar aos trilhos. Em nosso
ponto de vista, o volume e a qualidade dos gastos no setor
educacional precisam aumentar.

Saude: Bom progresso, mas as
prevalecem

Em nossa opinido, outro componente fundamental para
uma sociedade plenamente funcional é um sistema de
salde solido. A América Latina fez avancos significativos
nos resultados de salde, com a expectativa de vida
aumentando de 63 anos em 1980 para 75 anos atualmente.
Apesar desses ganhos, ainda persistem no sistema de
salde desigualdades que prejudicam as oportunidades
econdmicas para os segmentos de renda mais baixa da
populacdo. Os trabalhadores de renda mais baixa tém
acesso significativamente menor a assisténcia médica de
qualidade. Servicos simples de detecgao e prevencao na area
da saude ndo sao facilmente acessiveis a todos. Além disso,
os servicos de saude de melhor qualidade e de medicina
especializada geralmente estdo concentrados nos centros
urbanos, o que significa que os que vivem em zonas rurais
recebem assisténcia médica de pior qualidade.

desigualdades

Em 2018, a América Latina como um todo dedicou
2,4% do PIB a saude publica, bem menos do que os
6% recomendados pela Organizagdo Pan-Americana de
Saude (OPAS) para atingir o acesso universal. Aumentando
0s gastos com salde e se concentrando na prevencao
de doencas, a América Latina poderia melhorar a taxa
de mortalidade por doencas transmissiveis para niveis
compativeis com o de outras regides e aumentar o acesso
a servigos preventivos que poderiam ajudar a reduzir a taxa
de mortalidade por doencas ndo transmissiveis.

Género: Um grande abismo

As desigualdades vao além de educacdo e saude. No
que se refere a género, as disparidades da regiago em
termos de renda, participacdo econémica e oportunidades
econdmicas sdo consideraveis. Como apresentado na Figura
6, nessa area a regido esta bastante atrds dos mercados
desenvolvidos e também de seus pares de mercados
emergentes.

Durante a crise da covid-19, ficou evidente que a regido
ndo estava preparada para enfrentar suas consequéncias,
particularmente as desigualdades de género. A UNESCO
estima que, no auge da crise, cerca de 165 milhdes
de estudantes da regido estavam fora da escola, e o
fardo de cuidar deles recaiu desproporcionalmente sobre as
mulheres, principalmente nas familias de renda mais baixa.
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Figure 6 - Figure 6 — As mulheres enfrentam

uma batalha penosa na América Latina
Classificacao global em termos de desigualdade de género na
participacdo e nas oportunidades econémicas; menor é melhor
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Solucionar essa séria desigualdade de género constitui uma
excelente oportunidade para o desenvolvimento da regiéo,
na qual o setor privado pode desempenhar um papel
fundamental.
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No que tange a empoderar seus cidaddos e proteger
o planeta, a América Latina tem bastante espaco para
melhorias. Esse desafio traz a oportunidade de fazé-lo
de uma forma diferente do que aconteceu em outras
regides, gracas nao apenas a seus abundantes recursos, mas
também a inovacao tecnoldgica hoje disponivel. Dados os
grandes investimentos necessarios para tal transformacao
e os problemas fiscais da América Latina, pensamos que o
fardo vai bem além das autoridades econémicas, cabendo
ao setor privado e aos mercados financeiros as solucdes para
os desafios geracionais do crescimento anémico da regido e
da mudanca climatica global.

Renda fixa

Titulos verdes, sociais e de sustentabilidade ganham
destaque

O montante em aberto de titulos verdes, sociais e
de sustentabilidade (GSS, sigla em inglés) da América
Latina estd aumentando. De forma similar aos titulos
convencionais, as obrigacdes GSS sdo instrumentos da
divida publica e privada para a captagdo de recursos no
mercado de capitais. Contudo, os titulos GSS sdo emitidos
para financiar ativos e projetos que tenham impacto
ambiental e/ou social positivo como, por exemplo, mudanca
do clima, igualdade social e uso sustentavel dos recursos
naturais, e, a0 mesmo tempo, atrair novos investidores em
busca de oportunidades nesse espaco crescente.

De apenas US$ 8 bilhdes em 2019, o estoque de titulos GSS
latino-americanos publicos e privados, também conhecidos
como “titulos carimbados”, supera agora US$ 40 bilhoes,
incluindo mais de US$ 20 bilhdes emitidos este ano até
0 més de outubro. E interessante notar que a parcela das

ofertas de GSS aumentou de cerca de 5% do total de
negocios na América Latina, para cerca de 20% ao final de
outubro de 2021 (ver Figura 7).

Figure 7 - Figura 7 — Forte alta na emissao de

titulos GSS na América Latina
Valor de titulos GSS e ndo GSS emitidos na América Latina, em bilhdes
de dolares
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Mais emissores soberanos entram para o clube

O Chile e o México lideram as emissdes soberanas. O Chile
foi o primeiro pais latino-americano a emitir um titulo verde
em 2019 e, posteriormente, o pais voltou ao mercado com
novas ofertas de titulos verdes, sociais e de sustentabilidade.
E digno de nota que, em janeiro, o Chile tenha captado
o equivalente a 2,25 bilhdes de dolares por meio de uma
oferta de diversas tranches de titulos GSS denominados em
EUR e USD, na maior transacao soberana no mercado latino-
americano de GSS até o momento. Em decorréncia disso,
o Chile tem agora em circulacao cerca de US$ 7,7 bilhdes
em titulos GSS que financiam diversos projetos, inclusive
edificios verdes e transporte publico.

Em setembro de 2020, o México emitiu EUR 750 milhdes
em titulos vinculados aos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel das Nacbes Unidas (ODS), a primeira emissao
desse tipo no mundo, seguida por uma segunda emissao
em julho deste ano. Espera-se que o produto de ambas as
ofertas seja usado para financiar projetos sociais alinhados
a ODSs selecionados. Embora apoiemos a iniciativa do
Meéxico, a consideramos em dissonancia com a insisténcia
do Presidente Andrés Manuel Lopez Obrador (AMLO) na
geracao de energia centrada em combustiveis fosseis em
detrimento de fontes renovaveis mais limpas.

Considerando a dificuldade dos governos latino-
americanos para atender as necessidades de financiamento,
amplificadas pela covid-19, para investimentos em
energia e infraestrutura e para melhorar os padroes de
ASG, esperariamos novas ofertas de titulos carimbados
soberanos. Recentemente, o senado da Coldmbia aprovou
a primeira oferta de GSSs soberanos; além disso, Peru,
Costa Rica e Republica Dominicana estariam considerando
ou preparando uma emissdo de titulos GSS no futuro
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préximo. Dadas suas capacidades combinadas de geragao
hidrelétrica, edlica e solar, a América Latina poderia gerar
toda a sua eletricidade de forma renovavel. O Chile tem
uma das melhores condicdes solares do planeta, enquanto
a matriz energética brasileira € uma das mais limpas do
mundo. Além disso, Chile e Costa Rica comprometeram-
se com zerar as emissoes liquidas de CO2 até 2050. Mais
recentemente, o Peru captou US$ 2,25 bilhdes por meio de
duas tranches de titulos sustentaveis.

As empresas também estao pressionando

Notamos um aumento na atividade de GSS entre as
empresas da regido. Os emissores ativos no mercado
primario de GSS vao desde instituicbes financeiras até
empresas industriais, de mineracdo e de petréleo e gas. No
que se refere a termos e condi¢des, notamos um aumento
nos titulos vinculados a sustentabilidade (SLBs, sigla em
inglés). Embora os titulos verdes e de sustentabilidade sejam
usados para financiar projetos qualificados, os instrumentos
que regem os SLBs preveem penalidades, geralmente na
forma de aumento dos cupons devidos, caso o emissor nao
cumpra algum dos indicadores chave de desempenho (KPI,
sigla em inglés) até uma data determinada.

Embora nem todas as principais empresas latino-americanas
tenham levado uma oferta de GSS ao mercado, a
maioria delas, se ndo todas, anunciou iniciativas GSS,
como descrito na préxima secao. Além disso, muitas das
principais empresas latino-americanas estao comprometidas
com os ODSs das Nagdes Unidas, inclusive igualdade
de género, educacdo de qualidade, agua potavel e
saneamento e consumo e producdo responsaveis, para
citar apenas alguns. De modo geral, encontramos padroes
de governanca corporativa relativamente elevados nos
emissores de titulos de divida da América Latina, inclusive
direitos dos acionistas, gestao de riscos, transparéncia fiscal
e praticas anticorrupgao.

Isto posto, titulos GSS ndo sdo isentos de riscos. A
estabilidade politica é um dos fatores de risco mais
relevantes para os titulos GSS emitidos na América Latina.
A agéncia de classificacdo de créditos Fitch coloca a
América Latina como a regido com o segundo maior risco
politico, atras apenas da Africa Subsaariana, embora a
magnitude do risco varie significativamente entre os paises.
De forma geral, os emissores de titulos GSS alocam o
valor captado em um prazo de 2 a 3 anos, de forma
que o risco também pode depender do ciclo eleitoral.
Os recursos podem ser destinados a projetos especificos,
mas tais projetos podem ser cancelados, como foi o caso
do Aeroporto Texcoco, na Cidade do México, no final de
2018. Além disso, estdo surgindo preocupacdes com uma
possivel bolha de ASG, pois a demanda elevada por essa
caracteristica resulta em custos financeiros menores (prémio
verde ou “greenium” — green premium — no jargao
do setor), embora ndo acreditemos que haja motivo para

preocupacao, particularmente na América Latina, onde ndo
ha vantagem de rendimento para os titulos ASG (ver Figura
8).

Em resumo, acreditamos que a América Latina oferece um
numero crescente de oportunidades de investimento nesse
espaco. Os investidores interessados devem consultar nossa
Relacdo Semanal de Titulos de Mercados Emergentes, que
inclui uma etiqueta de titulo GSS para identificar facilmente
os titulos relacionados.

Figure 8 - Figura 8 — O “greenium” associado
aos titulos ASG nao atingiu os titulos latino-

americanos
Rendimento na pior hipotese do EMBIG Diversified, CEMBI Diversified e
seus equivalentes ASG, em %

6

4.5

4

Dez-20 Fev-21 Abr-21 Jun-21 Ago-21

—EMBI AL ——ASG EMBI AL 'CEMBI AL |ASG CEMBI AL

Fontes: JP Morgan, Bloomberg e UBS, dados de 25 de outubro de 2021

Melhores praticas das empresas latino-americanas

Seja por forcas internas ou por pressdo de clientes,
fornecedores, credores e/ou investidores, devido a
necessidade de se adaptar a uma nova realidade
induzida pela covid-19, muitas empresas latino-americanas
anunciaram estruturas de ASG e ja comecaram a
implementa-las. Com base em discussées com diversos
emissores, as estruturas de ASG foram implementadas
porque eles acreditam firmemente que, em termos
comerciais, elas fazem sentido no longo prazo, em oposicao
a uma tentativa simples e superficial de transmitir uma
imagem positiva. Destacamos aqui trés melhores praticas
interessantes de empresas do Brasil, México e Colémbia:

 Brasil:Como parte de seu compromisso de conservacao
ambiental, a mineradora brasileira Vale protege
atualmente 8.500 km2 de terras — o equivalente a
5,6 vezes a area total ocupada por suas unidades
operacionais. Em linha com o compromisso do Brasil
com a Planaveg, Politica Nacional de Recuperacdo da
Vegetacao Nativa, a Vale pretende recuperar 100.000
hectares de 4&reas degradadas até 2030. Quanto
a conservacdo da biodiversidade, a Vale mantém
atualmente 21 Reservas Particulares do Patrimoénio
Natural na regido do Quadriladtero Ferrifero de Minas
Gerais. Essas areas desempenham um papel importante
na conservacdo de remanescentes representativos e
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caracteristicos de areas de transicdo dos biomas da Mata
Atlantica e do cerrado, que abrigam espécies de flora
e fauna ameacadas de extincdo. Em combinacao com
outras areas protegidas por terceiros, essas Reservas
Particulares do Patriménio Natural formam corredores
ecoldgicos vitais que promovem a dispersdo de espécies
da flora e da fauna. Também observamos que a iniciativa
de 2014 da Vale, de se concentrar em mineracao
sustentavel, ajudou a aumentar a quantidade estimada
de espécies de vegetacdo nativa no mosaico de Carajas,
um dos maiores blocos de vegetacdo nativa da regido
sudeste do Para.

* México:Em 2020, a petroquimica Orbia reciclou 1.000
toneladas métricas de detritos plasticos e usou o material
para construir um trecho de uma rodovia na Floresta
de Chapultepec. Outras realizacées da Orbia incluem o
acesso de 97.000 agricultores da India a programas de
irrigacao comunitarios, que lhes permitem produzir mais
com menos, além do lancamento de uma substancia
refrigerante com potencial de aquecimento global (GWP,
siglaem inglés) 85% menor. Adicionalmente, em 2020 0
uso de energia renovavel da Orbia apresentou aumento
anual de 61%, além da reducao de 50% no volume
de detritos perigosos descartados em aterros sanitarios.
Além disso, as mulheres ocupam agora 29% dos cargos
profissionais da Orbia, inclusive uma parcela de 19%
dos cargos de geréncia. Quanto a biodiversidade, a
Orbia trabalha em estreita colaboracdo com a Comissao
Nacional Florestal do México (CONAFOR) e fornece
financiamento compartilhado para um programa de
pagamentos por servicos ambientais para a conservagao
de cerca de 2.000 hectares da Serra de Alvarez, onde
proprietarios rurais de terras comuns de Santa Catarina
serdo beneficiados por essa parceria publico-privada.
A associacdo CONAFOR inclui o suporte a uma ampla
gama de iniciativas como protecdo contra incéndios,
fornecimento de cdmeras para monitoramento de
espécies animais e equipamentos de radiocomunicacéao,
combate a incéndios florestais e manutencao de
rodovias.

» Colémbia:A Ecopetrol, empresa petrolifera estatal,
desempenha um papel fundamental na
sustentabilidade. Na frente ambiental, a Ecopetrol
concluiu 75% da construcdo do parque solar de San
Fernando, que deverd entrar em operacdo em setembro
de 2022, reduziu as emissbes de CO2 em mais de
16.000 toneladas e cumpriu 68% da meta estabelecida
para 2021 pelo programa “Sembrar Nos Une” (Plantar
nos une, com 2.762.032 arvores plantadas) no 1°
semestre de 2021. Quanto ao aspecto social, a
Ecopetrol participou da iniciativa privada de vacinacdo
contra a covid-19, tendo adquirido 26.200 doses para
distribuicdo a seus funcionarios e suas familias. Em
governanca corporativa, a Ecopetrol oficializou seu
interesse em participar do Indice de Sustentabilidade

Dow Jones (DJSI, sigla em inglés), apresentando
informacbes para a Avaliacdo de Sustentabilidade
Corporativa Global da S&P, cujos resultados sao
esperados em novembro. Além disso, em maio, a
empresa publicou o primeiro contelido de indice
em resposta as métricas do capitalismo das partes
interessadas do Férum Econémico Mundial (WEF) e do
Conselho Internacional de Negdcios (IBC).

Acoes

Valorizacao a partir de uma base baixa

A América Latina ainda esta em um estagio embrionario na
integracdo de ASG a seus mercados acionarios. Segundo
a Morningstar e o Morgan Stanley, os fundos da América
Latina relacionados a ASG respondem por apenas 0,2%
dos ativos sob gestdo (AUM, sigla em inglés) na regido
(em comparacdo com 0,7% no Pacifico Asiatico, 1% nos
EUA e 20% na Europa). Contudo, ao longo dos ultimos
anos, apesar das adog¢des irregulares e preliminares de ASG,
cada vez mais investidores voltados para a América Latina
estdo considerando fatores ASG em seus processos de
investimento. Isso se reflete no aumento de 300% este ano
no AUM dos fundos ASG da América Latina em relacéo a
2019. Igualmente, uma pesquisa conduzida este ano pelo
Bank of America mostrou que mais de 80% dos gestores de
fundos da América Latina agora incorporam fatores ASG,
pelo menos de forma qualitativa.

Divulgacao de dados em seus estagios iniciais
Normalmente, os provedores de dados (ou seja, MSCI,
Bloomberg, Sustainalytics, Thompson Reuters etc.) utilizam
metodologias padronizadas préprias para diferenciar o
desempenho em ASG dos diversos setores e empresas, com
base em informacdes como dados publicamente disponiveis
e divulgacdo de informacdes pelas proprias empresas.
Devido aos estagios iniciais de relatérios sobre ASG na
regido, uma dificuldade significativa na América Latina é
a caréncia de divulgacdo de informacdes relativas a esses
fatores por parte das empresas, o que resulta na auséncia
de pontos de dados em diversos indicadores que lastreiam
as classificacdes de ASG agregadas. Consequentemente,
as pontuacdes computadas de ASG estao sujeitas a vieses
e poderiam favorecer desproporcionalmente as empresas
de grande porte e internacionais da regido, que sdo
menos penalizadas pelos provedores de classificacdo devido
aos niveis de divulgacdo de informacdes sobre ASG
aparentemente melhores. Embora esse fenémeno ocorra
em praticamente todos os mercados emergentes (MEs), ele
¢é particularmente verdadeiro na América Latina, onde as
empresas mal comecaram a adotar estruturas padronizadas
de relatérios de ASG.
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Ainda nao ha um vinculo claro entre ASG e
desempenho

Ao contrario dos mercados emergentes globais, onde
é possivel encontrar evidéncias empiricas de vinculos
positivos entre o desempenho financeiro das empresas
e suas posicoes de ASG (VerESG matters in _emerging
markets, publicado em12 de outubro de 2021), os
resultados que temos visto na América Latina, baseados nos
dados de ASG atualmente disponiveis, sdo contraditorios.
Especificamente, no nivel de empresa, ha poucas
evidéncias de que os lideres em ASG na América Latina,
segundo as classificagdes ESH do UBS, tenham superado
significativamente tanto as mais atrasadas em termos de
ASG quanto as que tiveram classificacbes médias nos
Ultimos anos (ver Figura 9). Além disso, desde 2016 o
indice MSCI Latin America ESG Leaders (uma representacdo
dos lideres em ASG na regido) teve desempenho inferior
ao do MSCI EM ESG Leaders, assim como do referencial
mais amplo MSCI Latin America (ver Figura 10). Salvo
pelo ruido causado pelo nivel deficiente de divulgacdo de
informacées de ASG, como destacado acima, grande parte
dessas disparidades no desempenho pode ser explicada
pelas diferencas na composicao dos setores.

Figure 9 - Figura 9 — Até o momento, nao ha
um vinculo claro entre a classificacdo ASG e o

desempenho das acées da América Latina
Média e mediana do retorno (em %) das acbes latino-americanas (em
USD) desde 2016
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Fontes: Bloomberg e UBS, dados de outubro de 2021

Observacdo: Para esta andlise, empresas com
classificacbes IS entre as 15% mais altas do universo
global de emissdes sao consideradas como tendo
classificacao soélida, as com classificacoes entre os 35%
intermediarios sdo consideradas médias e as
classificadas entre as 50% mais baixas sao classificadas
como relativamente atrasadas. Veja mais informacoes
sobre nossa metodologia no artigo “Pontuacdes de
sustentabilidade de emissores”, publicado em 1° de
fevereiro de 2021.

Figure 10 - Figura 10 — Nos ultimos anos, o
investimento nos lideres em ASG da América

Latina ndo levou a retornos maiores

Retorno total liquido dos indices MSCI Latin America e MSCI Latin
America ESG Leaders (base alterada para 100)
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Fontes: Bloomberg e UBS, dados de outubro de 2021

Em comparacao com o indice EM ESG Leaders (ver Figura
11), o indice LatAm ESG Leaders apresenta um forte
viés na direcdo de bens de consumo basico e financas e
uma representacao bastante baixa dos setores de servicos
de comunicagbes, consumo discriciondrio e tecnologia da
informacdo. Durante o periodo, esses trés Ultimos setores
tiveram os maiores desempenhos acima da média nos MEs.

Figure 11 - Figura 11 — Grande subexposicao aos
setores da nova economia do indice LatAm ESG

Leaders

indice MSCI Latin America ESG Leaders x indice MSCI Emerging Market
ESG Leaders
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Fontes: MSCI e UBS, dados de outubro de 2021

Por outro lado, o indice LatAm ESG Leaders é muito menos
concentrado no setor de materiais basicos (ver Figura 12) do
que o referencial mais amplo para a América Latina, dadas as
implicacoes ambientais do setor, enquanto o retorno liquido
das empresas desse espaco superou o indice LatAm local em
mais de 120% desde 2016.
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Figure 12 - Figura 12 — O setor de materiais
bésicos nao é favoravel a ASG, mas é o
principal fator do desempenho das acées latino-
americanas
{ndice MSCI Latin America ESG Leaders x indice MSCI Latin America
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Fontes: MSCI e UBS, dados de outubro de 2021

De forma geral, acreditamos que, ao tomar decisdes de
investimento relacionadas a ASG, os investidores nao devem
se centrar apenas nas classificacoes de ASG das empresas,
mas analisar também outros indicadores financeiros e nao
financeiros, como o retorno sobre o patriménio liquido
(ROE, sigla em inglés) ou as perspectivas de crescimento de
seus respectivos setores. Isso é particularmente verdadeiro
na América Latina, onde a implementacao de ASG é muito
menos sofisticada e padronizada do que em seus pares
globais e por ser mais dificil integrar ASG a setores mais
voltados para commodities. Isto posto, as coisas estdo
melhorando nesse campo, ja que agora ha um maior acesso
do publico aos dados de ASG gracas ao aprimoramento
gradual da divulgacdo de informacdes por parte das
empresas latino-americanas nos Ultimos anos. Também
vemos avancos dos lideres locais em diversos aspectos
de ASG, como, por exemplo, as regras promulgadas
recentemente pelo Banco Central do Brasil relativas a
divulgacdo de informacoes de ASG e gestdo de risco dos
bancos brasileiros, além do desenvolvimento de hidrogénio
bem concebido, claramente planejado e liderado pelo
governo no Chile.
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Appendix

As visdes de investimento do UBS Chief Investment Office (*CIO") sdo elaboradas e publicadas pela area de negécios Global Wealth
Management do UBS Switzerland AG (entidade regulamentada pela FINMA na Suica), ou por suas afiliadas (“UBS").

As visdes de investimento foram preparadas em conformidade com os requisitos legais destinados a fomentar a independéncia da pesquisa
de investimentos.

Pesquisa de investimentos genérica — Informacoes sobre riscos:

Esta publicacdo destina-se Unica e exclusivamente a sua informacgao e nao representa oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender
qualquer investimento ou outro produto especifico. A anélise aqui contida n&o constitui recomendacao pessoal ou leva em consideracéo os
objetivos de investimento, estratégias de investimento, situacdo financeira e necessidades especificas de qualquer destinatario em especial. Ela é
baseada em inimeros pressupostos. Diferentes pressupostos podem resultar em resultados materialmente diferentes. Alguns servicos e produtos
estao sujeitos a restricdes legais em determinadas jurisdicoes, ndo podendo ser oferecidos irrestritamente em todo o mundo e/ou podem nao
ser qualificados para venda a todos os investidores. Todas as informacdes e opinides expressas neste documento foram obtidas em fontes tidas
como confiaveis e fidedignas, mas néo é feita qualquer declaracao nem dada qualquer garantia, expressa ou implicita, quanto a elas serem
exatas ou completas (salvo pelas informacoes relativas ao UBS). Todas as informagdes e opinides, bem como quaisquer projecdes, estimativas e
precos de mercado indicados s&o atuais a partir da data deste relatério e estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. As opinides aqui expressas
podem diferir ou serem contrarias as opinides expressas por outras areas de negocio ou segmentos do UBS em virtude de terem sido utilizados
diferentes premissas e/ou critérios.

Em nenhuma circunstancia este documento ou qualquer informacao nele contida (inclusive projecoes, valores, indices ou outro valor calculado
("Valores")) podera ser usada para qualquer uma das seguintes finalidades (i) finalidades de avaliacdo ou contabilidade; (ii) para determinar os
valores devidos ou pagéaveis, o preco ou o valor de qualquer instrumento financeiro ou contrato financeiro; ou (jii) para medir o desempenho

de qualquer instrumento financeiro inclusive, entre outros, para acompanhar o retorno ou o desempenho de qualquer Valor, definir a alocacdo
de ativos de carteira ou computar taxas de performance. Ao receber este documento e as informacoes, sera considerado que vocé declarou

e garantiu ao UBS que ndo usara este documento ou, de outra maneira, qualquer informacéo para qualquer uma das finalidades acima. O

UBS e seus diretores ou funcionarios podem ter o direito de, a qualquer tempo, manter posicbes compradas ou vendidas nos instrumentos de
investimento mencionados neste material, efetuar transacdes envolvendo os instrumentos de investimento citados, por conta prépria ou na
condicdo de agentes, prestar quaisquer outros servicos ou ter executivos que atuem como membros do conselho de um emissor, do préprio
instrumento de investimento ou de qualquer empresa comercial ou financeiramente associada a tal emissor. A qualquer momento, as decisoes
de investimento (inclusive quanto a compra, venda ou manutencao de titulos mobiliarios) tomadas pelo UBS e seus funcionarios poderdo

diferir ou divergir das opinides expressas nas publicacdes de pesquisa do UBS. Alguns investimentos podem nao apresentar liquidez imediata

e, portanto, o valor do investimento bem como a identificacao do risco a que o investidor esta exposto podem ser dificeis de quantificar. O

UBS baseia-se na politica de barreiras de informacao (information barriers) para controlar o fluxo de informacdes dentro de uma ou mais areas
do UBS, entre outras areas e entre unidades, segmentos, conglomerados ou afiliados do UBS. As negociacdes com Futuros e opgdes nao

sao adequadas a todos os investidores, ja que envolvem risco substancial de prejuizos, podendo ocorrer perdas superiores ao investimento
inicial. O desempenho passado de um investimento ndo constitui indicacdo quanto ao seu desempenho futuro. Informacées adicionais serao
disponibilizadas mediante solicitacdo. Alguns investimentos podem resultar em significativas perdas de valor, podendo, inclusive, acarretar
perdas superiores ao capital aplicado e consequente necessidade de aporte de recursos adicionais. Oscilagcoes nas taxas de cambio podem afetar
adversamente o preco, valor ou rendimento de um investimento. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracao deste relatério pode(m) ter
contato com profissionais atuantes na mesa de operacdes ou na drea de vendas ou ainda com representantes de outras areas visando a coletar,
sintetizar e interpretar informacoes de mercado.

O tratamento tributario dependera das circunstancias especificas e podera estar sujeito a alteracdes no futuro. O UBS nao oferece assessoria
juridica ou tributaria nem faz declaracoes relativas ao tratamento tributério de ativos ou seu retorno de investimentos, seja em termos gerais

ou com referéncia a circunstancias e necessidades de clientes especificos. Este material ndo considera os objetivos de investimento, a situacdo
financeira ou as necessidades especificas de cada um dos nossos clientes. Por este motivo, o UBS recomenda a consulta a um assessor financeiro
e/ou juridico com relacdo as possiveis implicacdes (incluindo questdes fiscais) de investir em qualquer um dos produtos aqui apresentados.

E proibido reproduzir ou distribuir cépias deste material sem a autorizacdo prévia do UBS. A menos que acordado de outra maneira por

escrito, o UBS proibe expressamente a distribuicao e transferéncia deste documento a terceiros por qualguer motivo. O UBS néo aceita
qualquer responsabilidade por quaisquer reclamagdes ou processos judiciais apresentados por terceiros e decorrentes do uso ou distribuicao
deste material. Este relatério somente devera ser distribuido sob as circunstancias permitidas pela respectiva legislacdo pertinente. Para obter
informacdes sobre como o CIO administra conflitos e mantém a independéncia de suas visdes de investimento e publicacbes e sobre as
metodologias de pesquisa e classificacdo, visite o site www.ubs.com/research. Informagdes adicionais sobre os respectivos autores de contetidos
desta publicacao e de outras publicacdes do CIO mencionadas neste relatério e exemplares de relatérios anteriores sobre o tema desta edicdo
podem ser obtidos mediante solicitacdo a seu consultor de cliente.

Opcoes e futuros ndo sao adequados para todos os investidores e as operagdes com esses instrumentos sao consideradas arriscadas, podendo
ser apropriadas apenas para os investidores mais experientes. Antes de comprar ou vender uma op¢ao e para compreender todos 0s riscos
relacionados as opcoes, é necessario receber uma cépia de "The Characteristics and Risks of Standardized Options” (Caracteristicas e riscos de
opgoes padronizadas). Vocé pode ler o Documento em https://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp ou solicitar uma copia ao
seu consultor financeiro.

A aplicacdo em investimentos estruturados envolve riscos consideraveis. Para ver uma analise detalhada dos riscos inerentes a qualquer
investimento estruturado especifico, leia os materiais de oferta relevantes para esse investimento. Investimentos estruturados sdo obrigacoes
ndo garantidas de um emissor especifico com retornos atrelados ao desempenho de um ativo subjacente. Dependendo das condi¢bes do
investimento, os investidores podem perder a totalidade ou uma parte substancial de seu investimento com base no desempenho do ativo
subjacente. Os investidores também podem perder todo o investimento se o emissor ficar insolvente. O UBS Financial Services Inc. ndo garante
de forma alguma as obrigacoes ou a condicdo financeira de qualquer emissor ou a exatiddo de qualquer informacéo financeira fornecida por
qualquer emissor. Investimentos estruturados ndo sao investimentos tradicionais, de modo que a aplicacdo em um investimento estruturado
nado equivale a investir diretamente no ativo subjacente. Como os investimentos estruturados podem ter liquidez limitada ou inexistente, os
investidores devem estar preparados para manter seus investimentos até o vencimento. O retorno dos investimentos estruturados pode ser
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limitado por um ganho maximo, taxa de participacdo ou outra caracteristica. Os investimentos estruturados podem incluir opcdes de compra

e, em caso de resgate antecipado desse investimento, os investidores ndo receberem mais retornos e podem nao ser capazes de reaplicar em
investimentos semelhantes com condicdes semelhantes. Os investimentos estruturados incluem custos e taxas normalmente incorporados no
preco do investimento. O tratamento tributario de um investimento estruturado pode ser complexo e diferir de um investimento direto no ativo
subjacente. O UBS Financial Services Inc. e seus funcionarios ndo prestam consultoria tributaria. Os investidores devem consultar seu préprio
consultor tributario sobre sua prépria situacdo tributaria antes de investir em titulos.

Informacgbes importantes sobre Estratégias de investimento sustentaveis: Estratégias de investimento sustentaval buscam considerar e
incorporar fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) no processo de investimento e na construcao de carteira. Estratégias em diferentes
regides e estilos abordam a andlise de ESG e incorporam as descobertas de varias formas. Incorporar fatores de ESG ou consideracoes de
Investimentos sustentaveis pode inibir a capacidade do gestor da carteira em participar em determinadas oportunidades de investimento que,
de outra maneira, seriam consistentes com seu objetivo de investimento e outras estratégias principais de investimento. Os retornos sobre uma
carteira que consiste primariamente de investimentos sustentaveis poderao ser inferiores ou superiores aos de carteiras nas quais fatores de ESG,
exclusdes ou outras questdes de sustentabilidade ndo sejam considerados pelo gestor da carteira, além disso, as oportunidades de investimento
disponiveis a tais carteiras podem diferir. As empresas podem ndo necessariamente cumprir os elevados padroes de desempenho em todos

o0s aspectos de ESG ou de questdes que envolvem investimentos sustentaveis; também nao ha garantia de que qualquer empresa cumprird as
expectativas relacionadas a responsabilidade corporativa, sustentabilidade e/ou desempenho de impacto.

Gestores patrimoniais externos / Consultores financeiros externos: Caso este estudo ou publicacdo seja oferecido a um gestor patrimonial
externo ou consultor financeiro externo, o UBS proibe expressamente que o gestor patrimonial externo ou consultor financeiro externo
redistribua este documento e o disponibilize a seus clientes e/ou terceiros.

EUA: Distribuido para pessoas dos EUA pela UBS Financial Services Inc., UBS Securities LLC ou UBS Swiss Financial Advisers AG, subsidiérias do
UBS AG. UBS Switzerland AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, UBS Asesores Mexico,
S.A. de C.V,, UBS SuMi TRUST Wealth Management Co., Ltd., UBS Wealth Management Israel Ltd e UBS Menkul Degerler AS sao afiliadas do
UBS AG. O UBS Financial Services Incorporated of Puerto Rico ¢ subsidiaria do UBS Financial Services Inc. O UBS Financial Services Inc. aceita
responsabilidade pelo contetido de um relatério preparado por uma afiliada que nao seja dos EUA quando distribui relatérios a
cidadaos dos EUA. Todas as transacoes feitas por um cidadao dos EUA nos titulos mencionados neste relatério devem ser realizadas
por meio de um corretor registrado nos EUA afiliado ao UBS e ndo por meio de um afiliado que nao seja dos EUA. Os contetdos
deste relatério nao foram e nao serao aprovados por nenhuma autoridade em titulos ou investimentos nos Estados Unidos

ou em qualquer outro local. O UBS Financial Services Inc. nao esta atuando como consultor municipal para qualquer entidade
municipal ou individuo obrigado dentro do significado manifestado na Secao 15B da Lei de Valores Mobiliarios (a "Regra de
Consultoria Municipal") e as opinides ou visdes aqui contidas ndo tém a intencao e tampouco constituem aconselhamento dentro
do significado da Regra de Consultoria Municipal.

Para obter informacoes sobre o pais, acesse ubs.com/cio-country-disclaimer-gr ou peca ao seu consultor financeiro o documento completo de
informacbdes sobre riscos.
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