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Acerca de Climate Bonds Initiative

Climate Bonds es una organizacion internacional
que trabaja para movilizar capital mundial para
la accién climatica. Promueve la inversion en
proyectos y activos necesarios para una rapida
transicion a una economia baja en carbono,
resiliente al cambio climatico, y justa. Su mision
se centra en ayudar a reducir el coste del capital
para proyectos climaticos y de infraestructuras

a gran escalay apoyar a los gobiernos que
buscan una mayor inversion en los mercados de
capitales para cumplir los objetivos climaticos

y de reduccién de emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI).

Climate Bonds lleva a cabo analisis de mercado e
investigacién de politica piblica; emprende
actividades de desarrollo de mercado;

Lista de acrénimos

AAAQ Disponibilidad, accesibilidad,
aceptabilidad y calidad

ABP Asociacion Bancaria Panamefia
AFOLU Agricultura, ganaderia, y forestaria
ASOBAN Asociacion de Bancos Privados de Bolivia
BCIE Banco Centroamericano

de Integracion Econdémica

CBS Norma sobre bonos climaticos
CCSBSO Consejo Centroamericano de
Superintendentes de Bancos, de Seguros

y de Otras Instituciones Financieras

CDP Carbon Disclosure Project
CFRCenter Centro de Riesgos

Financieros Climéticos

CIFI Corporacion Interamericana para

el Financiamiento de Infraestructura

€02 Didxido de carbono

COP-26 Conferencia de la ONU sobre el cambio
climatico en Glasgow

EDI Igualdad, diversidad, e inclusion
DFC Corporacion Financiera de Desarrollo
de Estados Unidos

DNSH No causar dafios significativos
ENGED Estrategia Nacional de
Generacién Distribuida

ASG Medio ambiente, asuntos sociales

y gobernanza

ETF Fondo cotizado

asesora a gobiernos y reguladores; y administra
un esquema global compuesto por un Estandary
Certificacion para bonos verdes.

Climate Bonds analiza los instrumentos de
financiacion verde con su Taxonomfa global para
determinar su alineacion, y comparte informacién
sobre la composicion de este mercado con sus
SOCIOoS.

El equipo de Climate Bonds también ha
ampliado su analisis a otras areas tematicas,
como los bonos sociales y sostenibles, mediante
el desarrollo de metodologfas de seleccién

de inversiones que generan impactos sociales
positivos y mayor resiliencia. La Certificacion
segln el Estandar de Climate Bonds (CBS, por
sus siglas en inglés) representa alrededor del
20% de los volimenes del mercado mundial de
bonos verdes. Este esquema esta respaldado
por rigurosos criterios cientificos especificos del
sector para garantizar que los bonos y emisores
certificados sean coherentes con el objetivo de
mantener el incremento de la temperatura global
debajo de los 2 °C, como lo establece el Acuerdo
de Paris. Obtenery mantener la Certificacion
requiere una verificacion inicial y continua por
parte de una entidad externa para garantizar que
los activos cumplen las métricas de los Criterios
Sectoriales desarrollados por Climate Bonds.

Acerca del Grupo del Banco Interamericano
de Desarrollo

El Grupo BID (BIDG) se dedica a mejorar vidas.
Creado en 1959, el BIDG es una de las principales

UE Unidén Europea

FMO Banco Holandés para el Desarrollo Empresarial
GBP Principios de los Bonos Verdes

GCF Fondo Verde para el Clima

GFANZ Alianza institucional financiera de Glasgow
para Neto Cero

GSG Grupo Director Mundial de Inversiones de Impacto
VSS+ Verde, social, sostenible, vinculado a

la sostenibilidad

GTFS Grupo de Trabajo panamefio sobre

Finanzas Sostenibles

TIC Tecnologfas de la Informacién y la Comunicacion
BID Banco Interamericano de Desarrollo

NIIF  Normas Internacionales de

Informacién Financiera

ISSB  Consejo Internacional de Normas de
Sostenibilidad

KPI Indicadores clave de desempefio

ALC América Latinay el Caribe

NDC Contribuciones determinadas a nivel nacional
NGFS Red de Bancos Centrales y Supervisores

para la Eficiencia Financiera en la Lucha Contra

el Cambio Climatico

Norfund Fondo Noruego de Inversiones para los
Paises en Desarrollo

NZBA Alianza Bancaria NetZero

OCDE Organizacién para la Cooperaciényy el
Desarrollo Econdémico

fuentes de financiacion a largo plazo para el
desarrollo econdmico, social, e institucional de
América Latinay el Caribe (ALC). El BIDG también
lleva a cabo investigaciones de vanguardia y
proporciona asesoramiento politico, asistencia
técnica, y formacion a clientes de los sectores
pUblico y privado de toda la region.

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) es
un banco multilateral de desarrollo (BMD) cuyo
objetivo es promover el desarrollo econdémico
y social de la region. Concede préstamos,
subvenciones, y asistencia técnica a los paises,
centrandose en la reduccién de la pobreza 'y

la desigualdad, el fomento del crecimiento
sostenible, y la mejora de la infraestructura.

BID Invest es el brazo del sector privado del Grupo
BID, que proporciona financiacién y servicios de
asesoramiento a empresas privadas, instituciones
financieras, y gobiernos con el objetivo de
promover el crecimiento econémico sostenible e
inclusivo en la region.

Tantoel BIDcomoBID Invest desempefian un
papel importante en el apoyo al desarrollo
econémico y social de ALC, centrandose el BID
en el desarrollo del sector publico y BID Invest
en el desarrollo del sector privado. Juntos,
trabajan hacia el objetivo comUn de reducir la
pobrezay la desigualdad, y mejorar la vida de
las personas en la region.

PCS Pacific Corporate Sustainability

PiiC Plataforma de inversion de

impacto Centroamericana

PRI Principios de Inversién Responsable

SBG Guia de Bonos Sostenibles

SBP Principios de los Bonos Sociales

SBTi [Iniciativa de Objetivos Basados en la Ciencia
0ODS Objetivos de Desarrollo Sostenible

GTFS Grupo de Trabajo de Finanzas Sostenibles
de Panama

SLB Bonosvinculados a la sostenibilidad

SLBP Principios de los Bonos Vinculados a la
Sostenibilidad

SLD Deuda vinculada a la sostenibilidad PYME
SMV Pequefias y Medianas Empresas
Superintendencia del Mercado de Valores de Panaméa
SPO Revision de Segunda Opinion

ESS Iniciativa de Bolsas Sostenibles

SPT Objetivos de rendimiento sostenible

TCFD Grupo de trabajo sobre informacién
financiera relacionada con el clima

TNC The Nature Conservancy

(Conservacién de la Naturaleza)

TNFD Grupo de trabajo sobre informacién
financiera relacionada con la naturaleza

UNGC Red del Pacto Mundial de las Naciones Unidas
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Introduccion

Con sede en Panama, la Bolsa Latinoamericana

de Valores (Latinex) es un centro de negociacion
lider para emisores e inversores que tiene como
objetivo promover los mercados de capitales para
la financiacion de empresas de forma transparente
y eficiente. Fundada como Bolsa de Valores de
Panama en 1989, cuenta en la actualidad con mas
de 260 empresas cotizadas, de las cuales el 8% son
internacionales, que abarcan una diversidad de
sectores e industrias.

Una de las principales iniciativas de Latinex es promover
el desarrollo de instrumentos financieros que generen
un impacto social, ambiental y/o de gobernanza (ASG)
positivo, generando al mismo tiempo instrumentos mas
atractivos para los inversores que faciliten la financiacion
de empresasy proyectos que contribuyan al desarrollo
sostenible de la economia.

Conestefin, en 2019, Latinex desarrollé la primera
version de su Guia para la emision de valores
negociables sociales, verdes y sostenibles (Gufa), que
se basaron en las mejores précticas internacionales y
se desarrollaron en consulta con las partes interesadas
de la industria en la regidn. Estos esfuerzos han sido
fortalecidos por el lanzamiento de la Taxonomia de
Finanzas Sostenibles de Panama en marzo de 2024, la
cual se encuentra alineada con las mejores practicas
financieras, de inversion temética, asi como los
estandares de reporte de sostenibilidad.

En los Gltimos afios, el mercado sostenible ha
progresado significativamente, y el mercado de
bonos tematicos en particular se ha profundizado

y especializado. Este mercado en crecimiento
requiere que Latinex se actualice continuamentey
se alinee con las mejores practicas en la emision y
negociacion de instrumentos financieros tematicos.
Las innovaciones y tendencias mas recientes en

las finanzas sostenibles, junto con un enfoque
regionalizado adoptado por Latinex para ampliar
sus capacidades y aprovechar su posicién como
plataforma internacional para el mercado de valores,
requieren la actualizacion de la Guia para la emision
de instrumentos financieros temdticos etiquetados.

Laversion 2.0 de la Guia incorpora las actualizaciones
y recomendaciones mas relevantes del mercado para
evaluar los activos elegibles dentro de instrumentos
financieros etiquetados, como la Taxonomia de
Finanzas Sostenibles de Panama. Ademaés, también
ofrece orientacion sobre las mejores practicas y
parametros para la emisién no sélo de instrumentos
financieros verdes, sociales y sostenibles, sino también
de otros instrumentos financieros y etiquetas, como los
instrumentos financieros vinculados a la sostenibilidad,
azules,y de género. El término VSS+ (verde, social,
sostenible, vinculado a la sostenibilidad, entre otros) se
utilizard para englobar la amplia gama de instrumentos
financieros cubiertos.

Esta nueva version también conté con el apoyo de BID
Invest, miembro del Grupo del Banco Interamericano
de Desarrollo (IDBG, por sus siglas en inglés), y con el
desarrollo técnico por parte de Climate Bonds Initiative
(Climate Bonds), que también apoy¢ el desarrollo

de la primera version de la Guia, proporcionando
conocimientos sobre las mejores practicas en los
mercados sostenibles internacionales y regionales.

Guia para la emision de instrumentos financieros tematicos etiquetados

El papel y la mision de Latinex
en el desarrollo de un mercado
financiero sostenible

Latinex

Bolsa Latinoamericana de Valores

Las bolsas de valores desempefian un papel
crucial en el desarrollo del enfoque ambiental,
social, y de gobernanza (ASG) del mercado de las
finanzas sostenibles en los paises emergentes, al
proporcionar un entorno regulado y transparente
para los instrumentos financieros. Al promover
lainclusion de criterios ASG en sus practicas y
requisitos de cotizacion, las bolsas fomentan la
adopcién de normas de sostenibilidad mas estrictas
por parte de las empresas listadas, lo que a su vez
atrae inversiones responsables y promueve un
desarrollo econémico mas equitativo y sostenible.

En Panama, Latinex acttia como facilitador de

la divulgacion de informacion sobre practicas
empresariales sostenibles fomentando la
elaboracion de informes de sostenibilidad por
parte de las empresas listadas. Las bolsas de
valores promueven la transparenciay la rendicion
de cuentas, lo que ayuda a los inversores a evaluar
los resultados de sostenibilidad de las empresas

y a tomar decisiones de inversion informadas y
responsables en el contexto de cada pais.

Desde 2018, Latinex ha hecho de las finanzas
sostenibles un pilarimportante en su plan
estratégico para promover los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones
Unidasy establecerse como el centro regional

de los mercados de capitales. En septiembre de
2018, Latinex se unio6 a la Iniciativa de Bolsas de
Valores Sostenibles (SSE, por sus siglas en inglés)
mediante la firma de una carta de compromiso
para promover mercados de capitales sostenibles
y transparentes. En mayo de 2019, se convirtio

en la primera bolsa latinoamericana en unirse al
Programa de Socios de Climate Bonds, reforzando
alin méas su compromiso de promover las finanzas
sostenibles entre las partes interesadas locales

y regionales. Latinex no ha limitado su trabajo al
desarrollo de un mercado de finanzas sostenibles
en Panama, sino que también ha apoyado a la
region de ALC con emisiones de otros paises.

Latinex, Climate Bonds Initiative, BID invest

Alcance, objetivos y aplicacion
de la Guia

El objetivo de esta Guia es establecer criterios
exhaustivos que los instrumentos financieros
deben cumplir para obtener etiquetas verdes,
sociales, sostenibles, vinculadas a la sostenibilidad
u otras etiquetas tematicas de mercado. Ademas,
ofrece mejores practicas reconocidas a nivel
internacional y puntos de referencia clave para las
finanzas sostenibles, facilitando asi la atracciéon de
financiamiento internacional.

Esta Guia estd dirigida a emisores, como empresas,
entidades o vehiculos de financiacion que emiten
instrumentos financieros. Las entidades que deseen
emitir instrumentos financieros con la etiqueta
VSS+ en Latinex deberan seguir los pardmetros
establecidos en esta Guia, con el fin de garantizar
claridad y transparencia sobre las credenciales

de los instrumentos financieros. Este documento
tiene como objetivo fomentar el desarrollo de
instrumentos financieros etiquetados en el mercado
de capitales de Panama.

Objetivos especificos de la Guia

« Orientacién para el mercado: establecer
normas que promuevan las finanzas sostenibles
creard un entorno propicio para el desarrollo
eficiente del mercado sostenible en Panamay
proporcionara una herramienta Util para todas las
emisiones bajo Latinex, independientemente de
las caracteristicas del emisor.

« Inversion sostenible: promover la emision
de instrumentos financieros para financiar
proyectos y activos con credenciales
ambientales y/o sociales que puedan contribuir
al cumplimiento de los objetivos climaticos de
Panama tales como la mitigacion y adaptacion al
cambio climético, proteccion y restauracion de la
biodiversidad y los ecosistemas, ordenamiento
territorial, uso sostenible y proteccion de
los recursos hidricos y ecosistemas marinos,
transicion a una economia circular, y prevencion
y control de la contaminacion.

Integridad del mercado: aportar claridad a los
inversores que buscan las emisiones tematicas
y desean evitar el lavado verde (greenwashing).!
Esta Guia ayudara a crear transparencia,
coherencia, uniformidad, responsabilidad, y
confianza en el mercado.

Politicas especificas: aclarar la alineacion
material de las emisiones teméticas con las
politicas especificas como parte del proceso para
obtener etiquetas VSS+.



1. Etiquetas VSS+

Los instrumentos financieros
etiquetados estan destinados a apoyar
el financiamiento de proyectos y activos
que promuevan tanto la adaptacion

al cambio climatico como su
mitigacion, o acciones que contribuyan a alcanzar
sus objetivos de desempefio de sostenibilidad

(SPT, por sus siglas en inglés), junto con otros
objetivos medioambientales. Un aspecto clave

es que los recursos se destinen exclusivamente a
financiar aquellos proyectos y activos alineados
con los principios reconocidos a nivel mundial y sus
correspondientes directrices especificas para cada
pais. Al adherirse a normas rigurosas y promover la
rendicion de cuentas, los instrumentos financieros
etiquetados desempefian un papel crucial en

el avance de la transicién hacia una economia
sostenible y resiliente al clima, alinedndose con
objetivos globales mas amplios.

Esta Guia explora cuatro categorfas de la etiqueta
VSS+: bonos verdes, sociales, sostenibles, y
vinculados a la sostenibilidad (SLB, por sus siglas
eninglés) y otras subcategorias como las etiquetas
azules y de género que se engloban dentro de éstas.
A continuacion, se explican las caracteristicas y
algunos de sus criterios. Latinex recomienda utilizar
una de las siguientes definiciones para etiquetar los
instrumentos financieros tematicos.

1.1 Instrumentos financieros con
etiqueta verde

Eluso de los fondos es el elemento central que
define los instrumentos financieros con etiqueta
verde, los cuales se destinan a
financiar proyectos que cumplen
criterios verdes previamente
establecidos y claramente
especificados. Estos proyectos deben
generar beneficios ambientales significativos, los
cuales seran evaluados por el emisory, siempre
que sea posible, cuantificados. Entre las categorias
elegibles de proyectos verdes, seglin los Principios
de Bonos Verdes (GBP, por sus siglas en inglés) de la
Asociacion Internacional de Mercados de Capitales
(ICMA, por sus siglas en inglés), se incluyen:?

Energias renovables (incluyendo produccion,
transmision, aplicacion, y productos).

Eficiencia energética (por ejemplo, en edificios
nuevos y rehabilitados, almacenamiento de
energia, calefaccion urbana, redes inteligentes,
electrodomésticos, y productos).

Prevencion y control de la contaminacion
(incl.. da la reduccién de las emisiones
atmosféricas, el control de los gases de efecto
invernadero (GEI), la recuperacién de suelos, la
prevencién, reduccién y reciclado de residuos, y
la conversion de residuos en energia con
eficiencia energética y de emisiones).

Gestién ambientalmente sostenible de los
recursos naturales vivos y del uso de la tierra
(incluida la agricultura ambientalmente
sostenible; la ganaderia ambientalmente
sostenible; los insumos agricolas climaticamente
inteligentes, la proteccién bioldgica de los
cultivos

Bonos sociales

Bonos
sostenibles

Bonos de
biodiversidad
0
Bonos

vinculadosala
sostenibilidad

Fuente: Climate Bonds Initiative

J
Incremento/
reduccion de los
cupones vinculados

alos SPT a nivel de
entidad

Sostenibilidad

Beneficios
medioambientales

Beneficios sociales
especificas

Beneficios
medioambientales
especificos y sociales
combinados en un
solo instrumento

financiero

Vinculado a la
sostenibilidad

ESG-linked
SDG-linked
Vinculado a los ODS

Clima Educacion In

Verde (neutralidad de Pueblos indigenas _

carbono)

Vinculado al impacto
social

Social y sostenible

Juventud

Biodiversidad

Sostenibilidad Plateada

Resistencia al cambio
climatico

Transicion
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o el riego por goteo; la pescay la acuicultura
ambientalmente sostenibles; la silvicultura
ambientalmente sostenible, incluida la forestacion
o reforestacion, y la preservacion o restauracion
de los paisajes naturales).

Conservacion de la biodiversidad terrestre
y acudtica (incluida la proteccion del medio
costero, marino, y de las cuencas hidrograficas).

Transporte limpio (como transporte eléctrico,
hibrido, pUblico, ferroviario, no motorizado,
multimodal, infraestructura para vehiculos de
energfa limpia y reduccién de emisiones nocivas).

Gestion sostenible del agua y las aguas
residuales (incluye infraestructuras sostenibles
de agua limpia y/o potable, tratamiento de aguas
residuales, sistemas sostenibles de drenaje
urbanoy formacion de rios y otras formas de
mitigacion de inundaciones).

Adaptacién al cambio climatico (incluidos los
esfuerzos para que las infraestructuras sean mas
resilientes a los efectos del cambio climético,

asi como los sistemas de apoyo a la informacion,
como los sistemas de observacion del climay de
alerta temprana).

Productos, tecnologias y procesos de
produccion adaptados a la economia circular
(como el disefioy la introduccion de materiales,
componentes y productos reutilizables, reciclables
y renovables; herramientas y servicios circulares);
y/o productos ecoeficientes certificados.

Edificios verdes que cumplen normas

o certificaciones de comportamiento
medioambiental reconocidas a nivel regional,
nacional o internacional.

Ademas, la ICMA ha publicado una gufa para apoyar
los proyectos verdes elegibles, que se refiere a

un proyecto que puede no ser explicitamente
verde en si mismo, pero que permite el desarrollo
o la aplicacion de otros proyectos verdes. Este
documento incluye orientaciones sobre las
emisiones inducidas o evitadas, asi como sobre la
gestion de los riesgos medioambientales y sociales.
Estos proyectos deben cumplir ciertos criterios

y requisitos transparentes para demostrar los
beneficios medioambientales del proyecto.

Otros sistemas de clasificacion de proyectos
verdes en el contexto de Panama

La Taxonomia de Finanzas Sostenibles de Panama,
aligual que otras taxonomias internacionales, la
Taxonomia de Panamé proporciona a los emisores,
inversores, gobiernos y municipios una herramienta
que permite identificar si los activos y proyectos
estan alineados con el clima y son elegibles para

la financiacion verde o climéatica.** Abarca siete
objetivos ambientales a través de 11 sectores
econoémicos y 65 actividades, garantizando
contribuciones sustanciales a al menos un objetivo
y evitando perjudicar a otros. Esta herramienta
pretende guiar al sector financiero panamefio hacia
inversiones sostenibles, fomentando mercados
financieros nacionales sostenibles y atrayendo a
inversores internacionales. Para informacién méas
detallada, consulte el Anexo A.

La Taxonomia de Climate Bonds es una
herramienta para emisores, inversores, gobiernos

y municipios que les ayuda a comprender las
inversiones clave necesarias para lograr una
economia baja en carbono. Basada en los Ultimos
avances de la ciencia climatica, se ha desarrollado

a través de un amplio enfoque multilateral,
aprovechando la labor de grupos de trabajo técnicos
e industriales. Ademas, proporciona un recurso
importante para las definiciones verdes comunes

en los mercados mundiales, de forma que apoye el
crecimiento del mercado de instrumentos financieros
etiquetados como VSS+. Con este fin, se ha adoptado
un sistema de seméforo para identificar si los activos
y proyectos son automaticamente compatibles con
una trayectoria de descarbonizacién de 1.5° C (verde),
o si necesitan cumplir criterios especificos para ser
considerados verdes.

Los sectores considerados en la Taxonomia de
Climate Bonds son: energia, transporte, agua,
construccion, uso del suelo y recursos marinos,
industria, residuos, y tecnologias de la informacién

y la comunicacién (TIC). No obstante, es importante
sefialar que la Taxonomia de Climate Bonds y sus
Criterios Sectoriales se actualizan constantemente.
Para consultar la Gltima version, visite el sitio web:
https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy.

El desarrollo de la Taxonomia
de Finanzas Sostenibles
de Panama

Lanzada en marzo de 2024,
esta taxonomia convierte
aPanama en el primer
pais de Centroamérica'y

el tercero de ALC en lanzar
su taxonomia nacional. Su
desarrollo involucré a mas de 350 representantes
de 90 entidades y se alined con los marcos
internacionales, mejorando el atractivo de
Panama para los inversores globales. Fue
liderado por el Grupo de Trabajo de Finanzas
Sostenibles del G20 y varios ministerios de
finanzas, con el apoyo de la Iniciativa Financiera
del Programa de las Naciones Unidas para

el Medio Ambiente (PNUMA-FI, por sus siglas

en inglés), el Fondo Verde para el Clima y el
programa EUROCLIMA de la Unién Europea
(UE). Sin embargo, en la fecha de lanzamiento
de esta Gufa, alin no se han establecido las guias
sectoriales para la taxonomia, actualmente se
esta trabajando en ello.

Subetiquetas verdes

Instrumentos financieros con

etiqueta de transicion

Un instrumento financiero con

etiqueta de transicion esta destinado

a actividades que no son de baja o

nula emision, pero que desempefian un papel, ya
sea a corto o largo plazo en la descarbonizacion

de una actividad o apoyando a un emisor en su
proceso de alineacion con el Acuerdo de Paris.

La etiqueta de transicién permite la inclusion de
una gama mas amplia de sectores y actividades e
incorpora etiquetas como las de transicion azul y
verde. En la actualidad, los instrumentos financieros
etiquetados de transicién proceden principalmente
de industrias altamente contaminantes y dificiles de
descarbonizar, tales como la minerfa, la produccion
de acero, cemento, productos quimicos basicos

e hidrégeno, y de sectores industriales como la
aviacion y el transporte maritimo.® Climate Bonds
evalla los instrumentos financieros etiquetados de
transicion para su posible inclusion en sus bases
de datos verdes o sostenibles en funcion de las
categorfas de proyectos elegibles.®

Promover las inversiones y la financiacion

para la transicion climatica implica acciones
para descarbonizar los sectores productivos y
reforzar la resiliencia al cambio climatico, todo
ello con un enfoque de igualdad e inclusién de
las comunidades vulnerables. En este proceso,
es crucial tener en cuenta herramientas como

el Manual de Financiacién de la Transicién
Climatica de ICMA, y el Marco de Climate Bonds
para identificar transiciones creibles. Estos
recursos proporcionan directrices importantes para
garantizar que la transicion hacia una economia
mas sostenible sea justa, eficaz, y ambiciosa para

todos los sectores de la sociedad.
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Instrumentos financieros con etiqueta azul

Los instrumentos financieros con

etiqueta azul se identifican dentro

de la clasificacion de instrumentos

financieros verdes. Estos, al igual que

los instrumentos verdes, siguen un

formato de uso de fondos que dirige los recursos
hacia la financiacion de actividades que promueven
el desarrollo de una economia marina sostenible, la
proteccion del medio ambiente, y la conservacion
de los recursos marinos.

La ICMA ha elaborado una lista indicativa de
categorias y subcategorias de proyectos azules
para facilitar a los emisores la identificacion del
uso adecuado de los recursos. A continuacién, se
ofrece orientacién sobre los tipos de proyectos de
instrumentos financieros con etiqueta azul que
cumplen las mejores practicas identificadas:’

« Adaptaciony resiliencia al clima costero

o Gestion, conservacion, y restauracion de
ecosistemas marinos

Turismo costero y marino sostenible
« Cadenas de valor marinas sostenibles
« Energias marinas renovables

« Contaminacion marina

o Puertos sostenibles

Transporte maritimo sostenible

1.2 Instrumentos financieros
con etiqueta social

Los instrumentos financieros con

etiqueta social son instrumentos de

renta fija en los que los ingresos se

destinan especificamente a financiar

o refinanciar proyectos que tienen un

uso de fondos con enfoque social definido. Segiin
la ICMA, los siguientes son algunos ejemplos de
proyectos elegibles:*®

« Infraestructuras basicas asequibles (agua potable,
alcantarillado, saneamiento, transporte, energfa).

« Acceso a los servicios esenciales (sanidad,
educacion y formacion profesional, asistencia
sanitaria, finanzas y servicios financieros).

« Vivienda asequible.

« Generacion de empleo (destinado a prevenir o
mitigar el desempleo).

« Seguridad y sistemas alimentarios
sostenibles (acceso fisico, social, y econdmico
a alimentos seguros, nutritivos, y suficientes que
satisfagan las necesidades y requisitos dietéticos;
practicas agricolas resilientes; reducciéon de la
pérdiday el desperdicio de alimentos; y mejora de
la productividad de los pequefios productores).

« Progreso socioecondmico y empoderamiento
(acceso equitativo y control sobre bienes, servicios,
recursos y oportunidades; participacion e
integracion equitativas en el mercado y la sociedad,
incluida la reduccion de la desigualdad de ingresos).
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Apoyo a las finanzas azules y a las mejores practicas

Elinforme del BID Invest y el Pacto Mundial de las
Naciones Unidas (UNGC, por sus siglas en inglés)
sobre la emision de instrumentos financieros con
etiqueta azul en ALC destaca que han surgido
como un instrumento financiero innovador que
impulsa la movilizacion de capital para abordar
los desaffos sociales y ambientales relacionados
con los océanosy el agua.

Estudios recientes han puesto de manifiesto
un aumento de las inversiones sostenibles en
los océanos, ya que el 72% de los inversores
consideran este sector como una valiosa
oportunidad.® Por ejemplo;

Cada dolar invertido en aumentar la
produccién mundial de energia edlica marina
genera un beneficio estimado de entre 2y 17
délares. El valor del rendimiento de la inversion
aumenta a medida que disminuyen los costos
de la generacion de energia edlica marina.

Cada ddlar invertido en descarbonizar el
transporte maritimo internacional y reducir las
emisiones a cero generara un rendimiento de
2-3 dblares.

Cada ddlar invertido en aumentar la
produccién de proteinas marinas de origen
sostenible reportara 10 dolares de beneficios.®

« Proyectos o empresas dirigidos por una de las
poblaciones destinatarias que se indican en
la seccién: Grupos vulnerables y marginados al
centro de los indicadores sociales positivos.

Los proyectosy los grupos de enfoque de la ICMA
proporcionan una buena base para abordar los
proyectos asociados a la etiqueta de instrumentos
financieros sociales. Sin embargo, una revision mas
profunda de los impactos positivos la proporcionan
diferentes metodologias y perspectivas, como se
muestra a continuacion.

La vivienda asequible como indicador
de impacto social

La mejora de la accesibilidad a la vivienda es un
aspecto crucial del desarrollo social y a menudo se
considera dentro de los instrumentos financieros
etiquetados como sociales, al igual que sus
indicadores. A continuacién, se expone como puede
entenderse la accesibilidad y la disponibilidad
desde un enfoque diferencial para poblaciones
vulnerables en la estructuracion de proyectos:

Disponibilidad. Es esencial garantizar una oferta
adecuada de viviendas asequibles. Esto implica
iniciativas gubernamentales para incentivar la
construccion de viviendas accesibles o adaptar

las existentes para que cumplan las normas de
accesibilidad. Para las poblaciones indigenas y
vulnerables de América Central (incluido Panama),
esto podria implicar programas de vivienda especificos
que tengan en cuenta las necesidades culturalesy
geogréficas especificas de estas comunidades.

Oportunidades de emision

EL BID Invest considera dos categorias esenciales
de emisién de instrumentos financieros con
etiqueta azul:

« Proyectos con operaciones en o cerca de
océanos, mares y cuerpos de agua, incluidas
actividades como puertos, turismo, pesca,
navegacion, agricultura, energia marina, y
gestion del agua.

0

Proyectos que afectan directamente a los
océanos, mares y cuerpos de agua incluyen
sectores como la produccion de bienes
envasados de consumo e, la agricultura, el
sector textil, el abastecimiento de agua y
saneamiento, y la infraestructura.

Ademas, las oportunidades de financiacion

en la economia azul incluyen proyectos
destinados a mitigar los efectos adversos del
cambio climético, a la resiliencia climética, la
conservacion y gestion sostenible de los recursos
hidricos, la conservacion de las costas marinas,
la biodiversidad marinay los humedales, lo cual
promueve el desarrollo sostenible.

El apoyo activo del BIDG ha sido fundamental
para el desarrollo y el crecimiento del mercado
de instrumentos financieros con etiqueta azul,
especialmente en la region de ALC
(consultarel Anexo C).

Accesibilidad. Esto va mas alla de la accesibilidad
fisica para las personas con discapacidad e incluye
factores como la asequibilidad, la proximidad a los
servicios esenciales y la adecuacion cultural. Las
iniciativas para mejorar la accesibilidad pueden
implicar la concesién de subvenciones o ayudas
financieras para que las viviendas sean mas
asequibles para las familias con bajos ingresos,
garantizar que las viviendas estén situadas cerca de
centros sanitarios y escuelas, y disefiar soluciones
de vivienda que sean culturalmente apropiadas para
las comunidades indigenas.

Mejoras en las viviendas residenciales. La
modernizacién de las viviendas existentes para
mejorar su accesibilidad es crucial, especialmente
para las poblaciones vulnerables que pueden estar
viviendo en condiciones inadecuadas o inseguras.
Esto puede incluir la instalacién de rampas, el
ensanchamiento de puertas y otras modificaciones
para acomodar a las personas con discapacidad.
Los esfuerzos de readaptacion también deben tener
en cuenta las necesidades especificas de cada sexo,
como garantizar que las viviendas sean seguras para
las mujeres y los nifios.

Enfoque de género. Considerar la vivienda desde
una perspectiva de género implica tener en cuenta
las formas especificas en que la vivienda afecta de
manera diferente a hombres y mujeres. Por ejemplo,
las mujeres que se encargan del mantenimiento de
un hogar pueden tener necesidades de movilidad
diferentes o pueden verse desproporcionadamente
afectadas por unas condiciones de vivienda
inadecuadas. Incorporar una lente de género a



la vivienda puede incorporar indicadores sociales
positivos como el bienestar de las mujeres y los nifios,
la proteccién, y la inclusion financiera y de propiedad. !

Grupos vulnerables y marginados al centro de
los indicadores sociales positivos

Ademas, la ICMA identifica los grupos especificos
a los que podrian dirigirse estos proyectos para
los que se esperan resultados socioeconémicos
positivos, incluidos los que viven por debajo del
umbral de pobreza:

« Personas o comunidades excluidas y/o marginadas.

Personas con discapacidad.

Migrantes y/o desplazados.

Personas con bajo nivel educativo.

Personas sin acceso a bienesy servicios basicos
de calidad.

Personas desempleadas y/o afectadas por la
transicion climatica.

Mujeres o minorfas de género.

Ancianosy jévenes en situacion de vulnerabilidad.

Otros grupos vulnerables afectados por catéstrofes
naturales, el cambio climético o la transicion.

Instrumentos financieros con etiqueta de género

Las mujeres de ALC se enfrentan a importantes
retos en términos sociales y econdémicos, siendo

la violencia contra ellas un problema significativo.
Ademas, las mujeres perciben salarios insuficientes
en todos los sectores laborales y estan méas
expuestas a condiciones de empleo informales.

En el contexto empresarial, las mujeres también se
enfrentan a obstaculos para obtener financiacion,
lo que limita su capacidad para realizar inversiones
que podrian contribuir a la productividad y al
crecimiento econémico.

Ademés, persiste la falta de representacion

adecuada de las mujeres en puestos directivos, lo
que obstaculiza su capacidad para abogar por una
participacion equitativa y efectiva, y por la igualdad de
oportunidades. Estas disparidades podrian abordarse
asignando fondos a tres areas prioritarias relacionadas
con el género: 1) apoyo a las empresas dirigidas por
mujeres o respaldadas por muijeres, 2) aplicacion

de politicasy legislacion que tengan en cuenta la
perspectiva de género, y 3) desarrollo de iniciativas
que promuevan la capacitacion de las mujeres. Es
fundamental integrar la perspectiva de género en

las distintas formas de inversion, como los fondos
indexados, los fondos listados, y el capital riesgo.”

La categoria de género puede aplicarse a
operaciones que abordan la desigualdad de
género con el fin de movilizar capital privado para
elavancey el empoderamiento de las mujeres.”
Segln Climate Bonds, ALC destaca como la region
lider en la emisién de instrumentos financieros con
enfoque de género, representando més del 50% de
todos los emitidos globalmente en esta categoria.
ELBIDG lidera la promocién de la innovacion
financiera para fomentar la igualdad de géneroy la
equidad, la diversidad y la inclusién (IDE, por sus
siglas en inglés) a través de instrumentos financieros
especificos en estas areas.*
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Instrumentos financieros con etiqueta naranja

Los instrumentos financieros con etiqueta naranja
se lanzaron en 2022 como una etiqueta disefiada
especificamente para abordar la desigualdad de
género a través de las inversiones. A diferencia de
los instrumentos financieros sociales tradicionales,
los instrumentos financieros naranjas se centran
en proyectos y empresas que promueven de forma
demostrable la igualdad de género.” Esto puede
implicar la financiacioén de empresas con una alta
proporcién de mujeres en puestos de liderazgo

o aquellas que ofrecen productosy servicios

que benefician directamente a las mujeres. Los
instrumentos financieros con etiqueta naranja
también pueden utilizarse para financiar iniciativas
que impulsen la igualdad de oportunidades y de
trato para las mujeres en el lugar de trabajoy en la
sociedad en general.

Estos instrumentos van més allé de la simple
captacion de capital para la igualdad de género,
también hacen hincapié en la diversidad y la
inclusién dentro del propio proceso de inversion.

El Principio 1 de los Bonos Naranja establece que
los emisores deben tener un equipo con al menos
un 30% de representacion de mujeres y minorias

de género, lo que garantiza una perspectiva mas
equilibrada a la hora de tomar decisiones de
inversion. Ademas, la transparencia es una piedra
angular del Principio 2. £l Principio 3 de los Bonos
Naranja exige que se informe sobre cémo se utilizan
los ingresos y el impacto que tienen en las mujeres
y las nifias.'® Esto incluye describir el impacto
previsto desde el principio, el proceso de seleccion
de proyectos o iniciativas y cdmo se supervisa el uso
de fondos a lo largo de la vida de los instrumentos
financieros. Los instrumentos financieros con la
etiqueta naranja son prometedores para el mercado
panamefio de inversion de impacto social, ya que, al
adherirse a los Principios, los emisores panamefios
pueden garantizar que estos instrumentos
financieros no sélo tienen impacto, sino que
también son transparentes e inclusivos.

Los instrumentos financieros con la etiqueta naranja
pueden considerarse un vehiculo de inversion
mas especifico y formalizado dentro del panorama
mas amplio de la inversidn con perspectiva de
género (GLI, por sus siglas en inglés) que defiende
el estandar 2X Challenge. Los Criterios 2X ofrecen
un marco flexible para que un amplio abanico

de inversores evalle su alineacion a las practicas
de empoderamiento de género con el ambicioso
objetivo de aumentar las inversiones en proyectos
que promuevan la igualdad de género.!’

La iniciativa estdndar 2X Challenge fue lanzada en
2018, cuenta con el respaldo de la Corporacion
Internacional para el Financiamiento del Desarrollo
(DFC, por sus siglas en inglés) de Estados Unidos,

y se ha convertido en un estandar global para

las finanzas de género, adoptado por cientos de
empresas e inversionistas en todo el mundo.*®

Taxonomias sostenibles como referencia para
la etiqueta de género

Las taxonomias sostenibles también pueden
utilizarse como marco social para la revisién de
los componentes sociales. Un ejemplo de ello

es la Taxonomia Sostenible de México, ya que
aborda la dimensién social a través de la igualdad
de género. Para promover la igualdad de género
en el &mbito social, México ha implementado

un indice no binario. Este indice se basa en un
cuestionario compuesto por 43 preguntas y utiliza
una escala numérica para medir el impacto de una
organizacion en tres areas clave: trabajo decente,
bienestar, e inclusion social. Su aplicacion no se
limita a las empresas de los 20 sectores econdmicos,
sino que abarca aquellas que no estan incluidas en
la Taxonomia establecida.

1.3 Instrumentos financieros
con etiqueta sostenible

Los instrumentos financieros
etiquetados como sostenibles son
instrumentos en los que los ingresos
se utilizan para financiar o refinanciar
una combinacién de proyectos tanto
ambientales como sociales.

Segln la ICMA, los proyectos sociales pueden
tener beneficios medioambientales adicionales,
mientras que algunos proyectos verdes pueden
tener impactos sociales positivos. La designacion
de un instrumento financiero como verde, social

o sostenible debe ser establecida por el emisor
teniendo en cuenta los objetivos principales de los
proyectos asociados.”

La Guia de Bonos Sostenibles (SBG, por sus

siglas en inglés) de la ICMA adopta las categorias
de proyectos elegibles de los Principios de los
Bonos Verdes (GBP, por sus siglas en inglés) y los
Principios de los Bonos Sociales (SBP, por sus
siglas en inglés) para los proyectos sostenibles
elegibles que deben cumplir con ambos, o podrian
estar vinculados a los ODS.

La etiqueta sostenible ha sido la mas utilizada en
ALC, con un 54% de las emisiones etiquetadas
en 2023, es la Unica regién del mundo que ha
aumentado constantemente el volumen de esta
etiqueta en los Ultimos cuatro afios. La etiqueta
sostenible apoya una mayor variedad de usos
de los ingresos que pueden financiar. Su uso
demuestra el compromiso y la necesidad de la
region de financiar proyectos sostenibles con
una transicion justa, abordando asf los retos
socioambientales Unicos de la region.?



1.4 Instrumentos financieros
vinculados a la sostenibilidad

Los instrumentos financieros

vinculados a la sostenibilidad son

instrumentos de renta fija que

tienen caracteristicas financieras y/o

estructurales que pueden adaptarse

en funcién de si el emisor alcanza determinados
objetivos predefinidos de sostenibilidad
corporativa 0 ASG. En este contexto, los emisores
se comprometen explicitamente (incluso en la
documentacion de los instrumentos financieros) a
mejorar los resultados en materia sostenible en un
plazo determinado. Los instrumentos financieros
vinculados a la sostenibilidad representan un
enfoque prospectivo basado en el rendimiento.

Los instrumentos financieros vinculados a la
sostenibilidad se utilizan para captar fondos con
fines generales y pueden implicar ajustes de los
cupones, ya sean aumentos o disminuciones, en
funcién de la consecucion de objetivos sostenibles
predefinidos y sujetos a plazos. Climate Bonds ha
creado un marco de seleccion para las estructuras
de deuda vinculada a la sostenibilidad (SLD,

por sus siglas en inglés), basado en los cinco

sellos distintivos de las empresas en procesos

de transicion creibles, que evalua la ambicion

de los objetivos de desempefio (SPT) a través de
su alineaciony credibilidad con una trayectoria
especifica del sector hacia el limite de 1,5 °C.
Ademas, Los Principios de Bonos Vinculados a

la Sostenibilidad de la ICMA (SLBP, por sus siglas
en inglés) promueven el cumplimiento de los
indicadores clave de desempefio (KPI, por sus siglas
eninglés)y los SPT.2!
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Los préstamos vinculados a la sostenibilidad
(SLL, por sus siglas en inglés) constituyen
cualquier tipo de instrumento de préstamoy
facilidades contingentes, como lineas de fianzas,
lineas de garantia o cartas de crédito, en las que

las condiciones econdémicas pueden variar en
funcién de si el prestatario alcanza objetivos

de sostenibilidad ambiciosos, significativos, y
medibles. La categorizacion de un SLL no viene
determinado por el uso que se haga de sus
ingresos, y normalmente los SLL se utilizan para fines
corporativos generales. El objetivo de los SLL es ayudar
a los prestatarios a mejorar sus resultados en materia
de sostenibilidad. Los resultados del prestatario en
materia de sostenibilidad se evaldan aplicando a cada
KPluna o varias SPT predefinidas. La ICMAYy la Loan
Market Association (LMA) han publicado directrices al
respecto, conocidas como Principios de Préstamos
Vinculados a la Sostenibilidad.




2. Componentes de los instrumentos financieros con la etiqueta VSS+

El proceso de emision tiene componentes generales
para los instrumentos financieros teméticos, sin
embargo, hay algunas distinciones clave en el
proceso de los instrumentos financieros de uso

de fondos en comparacién con los instrumentos
financieros vinculados a la sostenibilidad, como se
indica a continuacion.

Instrumentos financieros
de uso de fondos

1. Uso de fondos/destino
de los fondos

Los instrumentos financieros

con la etiqueta VSS+ pueden ser

emitidos por diversas entidades,

como gobiernos, municipios,

instituciones financieras,

y empresas, y la etiqueta

puede aplicarse a varios tipos de instrumentos
financieros. Sin embargo, en el caso del uso de
los fondos de los instrumentos financieros, los
ingresos de la emision se utilizaran para financiar
o refinanciar proyectos o actividades con fines
verdes, sociales o sostenibles (y sus gastos
conexos, como la investigacion y el desarrollo).
Todos los proyectos y activos elegibles deben
proporcionar beneficios medioambientales y/o
sociales claros y estar debidamente detallados en
el marcoy en el informe generado por el revisor
externo independiente, los cuales deben definir
claramente el uso de estos fondos.

El emisor facilitara informacién sobre:

o Las categorias de proyectos verdes, sociales y
sostenibles a los que se asignaran fondos.

« Larefinanciacion de proyectos especificos a los
que se han asignado recursos.

Para determinar los proyectos o activos elegibles
para instrumentos financieros con etiqueta verde,
se recomiendan las categorias identificadas en

los Principios de Bonos Verdes, la Taxonomia

de Climate Bonds, la Taxonomia de Finanzas
Sostenibles de Panamé o cualquier otra taxonomia
relevante. En caso de que exista una taxonomia
local, regional, nacional o internacional que
determine el caracter medioambiental y/o social
de un activo, podra tenerse en cuenta siempre que
esté avalada por un revisor externo.

Para determinar los proyectos o activos elegibles
para los instrumentos financieros etiquetados
como sociales, se recomiendan las categorias
identificadas en los SBP o los componentes
sociales de una taxonomia sostenible pertinente.
En consecuencia, para los instrumentos financieros
etiquetados sostenibles, los proyectos elegibles
seincluyen en las categorias anteriores, ya que
combinan fines medioambientales y sociales.
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2. Evaluacion y seleccion
de proyectos elegibles

El emisor de los instrumentos financieros de
utilizacion de fondos debera definir el proyecto

o proyectos que se van a financiar, describiendo
en el marco los impactos estimados en funcion

de su capacidad de medicién, tal y como se
establece en el marco del instrumento financiero
tematico asociado del emisor. Los emisores deben
establecer, documentar, y mantener un proceso de
toma de decisiones para determinar la elegibilidad
de los proyectos que incluya:

« Unadescripcion clara sobre los objetivos
medioambientales y/o sociales del instrumento
financiero elegido.

Procesos para determinar la elegibilidad
de los proyectos.

Criterios de elegibilidad, criterios de exclusién o
cualquier otro proceso utilizado para identificar
y gestionar los riesgos medioambientales y/o
sociales asociados a los proyectos.

3. Gestion de los fondos

Para garantizar que los fondos se utilicen de
acuerdo con los principios acordados en el
momento de la emisién, estos activos deben
asignarse a cuentas especificas, o utilizar otros
mecanismos fiables para garantizar la trazabilidad
y la transparencia en el uso de fondos del
instrumento financiero.

Para ello, el emisor debe disponer de un proceso
formal de seguimiento de los fondos captados
hasta su completa asignacion, distinguiendo entre
recursos invertidos y no asignados. Los recursos
que alin no se han asignado a un proyecto pueden
invertirse temporalmente en otros instrumentos
financierosy esta informacion debe comunicarse a
los inversores. Los ingresos netos deben, en todo
momento, ser identificados por el emisor de forma
adecuaday documentada.

Algunas recomendaciones para el uso de los
mecanismos de seguimiento y gestion de los
recursos son:

o Losingresos netos pueden abonarse en una
subcuenta o seguirse de otra forma adecuada. A
modo de ejemplo, los fondos recaudados pueden
abonarse en una cuenta bancaria especifica del
proyecto del instrumento financiero social, verde
y/o sostenible elegido para canalizarlos.

« Los fondos deben asignarse en un plazo de 24
meses tras la emision; de lo contrario, el propio
emisor puede presentar un calendario o plazo
estimado para la asignacion final.

o Podré utilizarse un proceso de asignacion
especifico para administrar y contabilizar la
financiacion de los proyectos subvencionables.

« La gestion de los fondos no asignados permite
que los ingresos no destinados a un proyecto
especifico se inviertan temporalmente o se
utilicen para reducir la deuda, pero no en
proyectos que contradigan los objetivos de
sostenibilidad, la economia baja en carbono o las
politicas de resiliencia climatica.

Exclusiones: [os emisores que deseen emitir
instrumentos financieros tematicos deben cumplir
estrictas directrices y normativas para garantizar
su integridad y credibilidad. En este sentido, un
instrumento financiero con la etiqueta VSS+ puede
no recibirla o perderla si:

o no cumple los criterios de elegibilidad de los
marcos establecidos utilizados,

« no cumple sus obligaciones de informacion
para mantener la transparencia y la rendicion
de cuentas, y

e no se ajusta a la normativa del mercado
especificamente adaptada a los instrumentos
financieros tematicos.

Estas medidas sirven para salvaguardar

contra la inclusion de proyectos o actividades

que contradigan los objetivos generales de
conservacion del medio ambiente, progreso social
y gobernanza ética, fomentando la confianza entre
los inversores y reforzando los compromisos de
inversion responsable.

Instrumentos financieros
vinculados a la sostenibilidad

1. Seleccion de indicadores clave
de desempenio (KPI)

La base de los instrumentos financieros vinculados
ala sostenibilidad es la seleccién de KPI creibles

a partir de los cuales se miden los resultados

de sostenibilidad del emisor. Estos deben ser
importantes para la sostenibilidad basica del
emisory la estrategia empresarial pertinente para
abordar los retos medioambientales, sociales y/o de
gobernanza.

Los KPI deben ser:

pertinentes, esenciales e importantes para el
emisory de gran importancia estratégica,

o coherentes con la estrategia y las politicas
de sostenibilidad,

medibles y cuantificables con una
metodologia coherente,

verificables externamente, y

poder ser objeto de una evaluacién comparativa
utilizando referencias o definiciones externas.

Los emisores deben comunicar claramente la l6gica
y el proceso de seleccion de los KPI, la definicion

y el alcance aplicable, asi como la metodologia

de célculo, la base de referenciay las normas
industriales con base cientifica. El Registro de

KPI de la ICMA puede utilizarse como gufa para la
seleccion de KPI.



2. Calibracion de los objetivos de
desempeiio de sostenibilidad (SPT)

Una vez definidos los KPI, el proceso de calibracion
de los SPT (uno o varios por cada KPI) sera la
expresion del nivel de ambicion del emisor.

Los objetivos estratégicos del programa, que deben
fijarse de buena fe y revelar informacion estratégica,
deben ser ambiciosos, v:

o representar una mejora material de los
respectivos KPI e ir mas allé de una trayectoria
‘sin cambios’,

compararse con un punto de referencia o una
referencia externa, siempre que sea posible,

ser coherente con la estrategia empresarial y de
sostenibilidad del emisor, y

determinarse en un plazo predefinido (antes o en el
momento de la emision del instrumento financiero).

Al fijar los SPT, el emisor debe proporcionar el
historial de los valores de los KPI como sea posible,
utilizando al menos los tres afios anteriores. El
emisor debe comparar los SPT con los resultados
de sus homologos (los mejores de su categoria o

la media) y referirse a hipétesis cientificas, niveles
absolutos, objetivos oficiales o reconocer las
mejores tecnologfas para fijar objetivos pertinentes
en los temas medioambientales y sociales.

La informacién sobre la fijacion de objetivos debe
incluir lo siguiente:

Plazos para la consecucion de los objetivos,
indicando la(s) fecha(s)/periodo(s) de observacion
objetivo, el(los) evento(s) desencadenante(s) y la
frecuencia de los SPT.

Verificacion de los puntos de referencia para la
mejora de los indicadores clave de rendimiento
con justificacion y situaciones detalladas para los
nuevos célculos.

Plan para alcanzar los SPT teniendo en cuenta
la competenciay la confidencialidad con la
estrategia ASG, las acciones clave y los detalles
cuantitativos si es posible.

Destacar los factores clave que escapan al
control de los emisores y que pueden afectara la
consecucién de los SPT.

3. Caracteristicas de los
instrumentos financieros
vinculados a la sostenibilidad

Un aspecto fundamental de los instrumentos
financieros vinculados a la sostenibilidad es que

sus caracteristicas financieras y/o estructurales
pueden variar en funcion de si los indicadores clave
de rendimiento seleccionados alcanzan o no los
objetivos estratégicos predefinidos. Esta variacién de
las caracteristicas debe ser significativa en relacion
con las caracteristicas financieras originales del
instrumento financiero.

Los KPI, los SPT, su metodologia de célculo,

y la variaciéon potencial de las caracteristicas
financieras y/o estructurales de los instrumentos
financieros vinculados a la sostenibilidad son
elementos obligatorios de la documentacion del

instrumento financiero. Las estructuras financieras
mas comunes son los mecanismos step-up y
step-down, que pueden combinarse en el mismo
instrumento financiero.

« Losincrementos en el cupén o step-ups
recompensan a los inversores con un cupén
mas alto si el emisor no cumple sus objetivos
(mayor rendimiento de la inversion). Se espera
que los instrumentos financieros vinculados a
la sostenibilidad con ‘step-ups’ obtengan una
prima en el momento de la emision (es decir, un
rendimiento inferior).

« Los decrecimientos en el cupén o step-downs
se utilizan cuando se produce una caida del
cupdn (menor rentabilidad de la inversion).

Esto ocurrirfa cuando los KPI superan los SPT
designados por el emisor.

Los emisores deben explicar cualquier solucién
alternativa utilizada en caso de que no puedan
calcularse u observarse los objetivos estratégicos de
sostenibilidad, abordar cualquier acontecimiento
excepcional que afecte a los indicadores clave

de rendimientoy a los objetivos estratégicos de
sostenibilidad, y gestionar adecuadamente la
informacién sensible relativa a los instrumentos
financieros vinculados a la sostenibilidad.

Marco de referencia

Los emisores de instrumentos financieros
etiquetados, (ya sea el uso de fondos o los
vinculados a la sostenibilidad de propésito general)
deben establecer un marco de referencia para
aclarar cdmo su instrumento financiero o programa
de instrumentos financieros se alinea con los
componentes clave de la emisién tematica. Este
marco o documento legal deberfa ser facilmente
accesible para los inversores. Es aconsejable que
los emisores resuman los detalles pertinentes
dentro de este marco en el contexto de su estrategia
global de sostenibilidad, o que aumenta la
transparencia, los compromisos y los objetivos
medioambientales y sociales de alto nivel. Ademas,
fomenta la divulgacion sobre la alineacion de los
proyectos con las taxonomias pertinentes o las
normas internacionales utilizadas, asi como las
certificaciones a las que se hace referencia en la
seleccién de proyectos, cuando aplica.

Revision externa

A nivel mundial, han surgido diferentes herramientas
para ofrecer garantias a los inversores sobre las
credenciales medioambientales y/o sociales o la
seleccién de KPI/SPT del instrumento financiero
utilizado, entre las que destacan las revisiones
externas. Las revisiones externas se recomiendan

a los emisores para reforzar la credibilidad de la
etiqueta utilizada como vehiculo para financiar
proyectos verdes y/o sociales.?? En el caso de

los instrumentos financieros vinculados a la
sostenibilidad, las revisiones externas deben
evaluar la pertinencia, solidez y fiabilidad de los

KPI seleccionados; la justificacion y el nivel de
ambicion de los SPT; y la pertinencia y fiabilidad de
las referencias y puntos de referencia seleccionados
con la credibilidad de la estrategia y las politicas
esbozadas para alcanzarlos.

Consisten en la verificacion de dichas caracteristicas
que lleva a cabo un revisor independiente del
emisor, sus directores, altos directivos y asesores,

lo que se considera la mejor practica mundial para
ofrecer transparenciay certidumbre a los inversores.

Las formas mas comunes de revisiones externas son:

« Segundas opiniones (SPO, por sus siglas
en inglés): las emite una institucion con
experiencia en asuntos ambientales y/o
sociales, independiente del emisor, y debe ser
independiente de los procesos de estructuracion
del instrumento financiero. La revision consiste
normalmente en una evaluacion de la alineacion
del marco del instrumento financiero con los
Principios de la ICMA u otros criterios como la
Taxonomia de Finanzas Sostenibles de Panama
u otra taxonomia relevante. En particular, puede
incluir una evaluacion de los objetivos generales,
la estrategia, la politica y/o los procesos del
emisor relacionados con la sostenibilidad
ambiental y/o social, y una evaluacion de las
caracteristicas ambientales del tipo de proyectos
alos que se destinaran los fondos.

Verificacion/certificacion: un emisor obtiene
una verificacion independiente a través de la
comparacién con un conjunto de una norma

y criterios técnicos VSS+ reconocidos externa

e internacionalmente, més concretamente,

el Estdndary el Esquema de Certificacion

de Climate Bonds. El verificador aprobado
compruebay acredita que las credenciales
verdes son coherentes con los criterios técnicos
y posteriormente se compromete con Climate
Bonds (el certificador) para una evaluacion final.
La verificacion/certificacion incluye la evaluacion
de las actividades operativas internas, por
ejemplo, el usoy la gestion de los recursos,

la elaboracién de informes de impacto y la
alineacion con credenciales verdes, sostenibles
yvinculadas a la sostenibilidad. Este tipo de
revision externa no entra en la evaluacion de
criterios sociales.

Calificacion/puntuacion: consiste en una
evaluacién del instrumento financiero VSS+y de
los procesos y controles internos utilizando una
metodologia de calificacién de terceros. Estos
terceros pueden ser proveedores de analisis
especializados o agencias de calificacion, segin lo
establecido en una metodologfa de calificacion/
puntuacion. Dichas calificaciones seran distintas
de la calificacion crediticia.

El proveedor de revisién externa puede ser uno

de los aprobados por de Climate Bonds, pero
también puede ser un revisor local o internacional.®
El revisor independiente debe tener experiencia

en el andlisis de las caracteristicas técnicas y el
rendimiento de proyectos con beneficios verdes y/o
sociales y sus credenciales. El alcance de la revision
realizada debe estar a disposicion del publico
inversor en el sitio web del emisory debe revelarse
en el momento de solicitar la autorizacién para el
proceso de emision.
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Revision externa previa a la emision:

Los emisores deben designar a un proveedor o
proveedores de revision externa para confirmar

la alineacion del instrumento financiero con sus
componentes. La revisién externa debe revelar el
alcance de la revisién, la informacion general, y los
compromisos de reporte. Ademas, debe incluir una
revision de los componentes basicos para cada tipo
de instrumento financiero.

Uso de fondos

« Uso de fondos, Seleccién de KPI,

Calibracién de los
SPT,

e Proceso de
evaluaciony

seleccion, Caracteristicas de

los instrumentos
financieros
vinculados a la
sostenibilidad.

 Gestion de los
ingresos.

Ambos tipos requieren algun tipo de revision

externa (verificacién) y un componente de reporte.

Revision externa posterior a la emision:

Los informes deben realizarse al menos una vez

al afioy para cualquier periodo de evaluacién
pertinente. Las revisiones externas posteriores a la
emisién deben verificar el seguimiento internoy
la asignacion de fondos de los ingresos tematicos
definidos a los proyectos elegibles.

Para los instrumentos financieros vinculados a

la sostenibilidad, la revision externa debe incluir

la verificacion del rendimiento de cada KPI con
respecto a cada SPT, una vez al afio y en cualquier
fecha pertinente para evaluar el rendimiento

del SPT que conduzca a un posible ajuste de las
caracteristicas financieras y/o estructurales del SLB,
hasta después de que se haya alcanzado el Ultimo
evento desencadenante del SPT del instrumento
financiero. La verificacion de los resultados con
respecto a los objetivos estratégicos del sector
debe ponerse a disposicion del pablico. Sino se
dispone de datos cuantitativos anuales, los emisores
deberian explicar los principales factores que
influyen en cada KPI. El proveedor de la revisién
externa también deberfa evaluar cualquier cambio
material en el perimetro o en la metodologia de los
KPI o en la calibracion de los SPT.

En el caso de los instrumentos financieros
vinculados a la sostenibilidad, se recomienda
la revision externa previa a la emision, aunque
la revision externa posterior a la emision
(verificacidn) es un elemento necesario.

Reportes

Reportes posteriores a la emision

El emisor de instrumentos financieros con la
etiqueta VSS+ debe presentar anualmente un
reporte. Se recomienda que los reportes sean
validados por el revisor externo independiente. El
reporte debe publicarse en el sitio web del emisor,
en la pagina del mercado y en otros canales de
comunicacion de Latinex.

Para los instrumentos financieros de uso de
fondos, el reporte anual debe centrarse en la
utilizacion de los recursos obtenidos, enumerando
los proyectosy activos a los que se destinan los
recursos, asi como una breve descripcion de los
proyectos y las cantidades desembolsadas. Por

lo tanto, el emisor debe mantener los fondos
obtenidos en proyectos y activos alineados con

su marco. Esto debe hacerse durante la vigencia

del instrumento financiero y hasta que se hayan
asignado todos los fondos. El emisor debe asignar
los recursos a los proyectos vy activos seleccionados
en los 24 meses siguientes a la emision de un
instrumento financiero. En caso de que en este plazo
no se haya asignado la totalidad de los recursos,

el emisor deberéd informar en el informe posterior
del plazo estimado para realizar dicha asignacién
definitiva.

En el caso de los instrumentos financieros
vinculados a la sostenibilidad, |a informacion
también debe publicarse periédicamente, al

menos una vez al afio, y para cualquier fecha/
periodo pertinente para evaluar el rendimiento

del instrumento financiero vinculado a la
sostenibilidad que conduzca a un posible ajuste de
las caracteristicas financieras y/o estructurales del
instrumento financiero vinculado a la sostenibilidad.
Los emisores deben hacer lo siguiente:

o Mantener informacion actualizada y accesible
sobre el rendimiento de los indicadores clave de
rendimiento, incluidas las bases para publicar la
informacién sobre el rendimiento.

o Publicarinformes de garantia de verificacion
de los resultados con respecto a los SPT,
detallando las repercusiones en las caracteristicas
financieras/estructurales del instrumento
financiero y su calendario.

« Permitir que los inversores evalten y
supervisen la ambicion de los SPT, incluidas las
actualizaciones de la estrategia de sostenibilidad
o los planes de desarrollo.

Reportes de impacto

La transparencia es especialmente valiosa a la hora
de comunicar el impacto previsto y/o logrado de los
proyectos del instrumento financiero temético. Los
Principios ICMAy el Estandar de Bonos Climaticos
piden a los emisores que incluyan indicadores
cualitativos de rendimiento y, cuando sea posible,
indicadores cuantitativos del impacto esperado por
parte de los proyectos financiados. Para crear un
marco armonizado para la publicacion de informes
de impacto sobre proyectos verdes, el Grupo de
Trabajo sobre Informes de Impacto de los Principios
de Bonos Verdes de la ICMA elaboré unas guias
voluntarias que incluyen recomendaciones para la
elaboracion de informes de impacto, en particular
para proyectos relacionados con la eficiencia
energética, las energias renovables, el agua y las
aguas residuales, y la gestion de residuos. Entre sus
principales recomendaciones figuran las siguientes:

« Definiry divulgar el periodoy el proceso de
inclusion de proyectos en el informe.

o Indicar el total emitido y el importe de los ingresos
asignados a proyectos verdes.

o Los emisores deben facilitar una lista de los
proyectos a los que se han asignado los ingresos.

Elinforme de impacto debe ilustrar el impacto
medioambiental previsto como resultado de los
proyectos a los que se asignaron los fondos.

« Los emisores deben comunicar los resultados
estimados a lo largo de la vida Gtil y/o la
vida econdémica del proyecto (en afios) para
comprender el impacto del proyecto durante su
horizonte de tiempo total.

El grupo de trabajo propone cuatro indicadores
bésicos para informar sobre los resultados de

los proyectos relacionados con la eficiencia
energéticay las energias renovables, las emisiones
de GEl reducidas o evitadas, la energia renovable
anual produciday la capacidad de las centrales de
energfas renovables construidas o rehabilitadas.?
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En la misma linea, el grupo de trabajo de la ICMA para

la presentacion de informes de impacto de los bonos
sociales elabord sus orientaciones voluntarias con el
objetivo de armonizar las practicas de presentacion de
informes para los instrumentos financieros con etiqueta
social.®> También cred una plantilla de informacion de
impacto que incluye medidas cuantitativas y cualitativas
que los emisores pueden adaptar a las circunstancias
particulares del proyecto. Entre sus principales
recomendaciones figuran las siguientes:

Resumen del proceso de emision
de instrumentos financieros VSS+

1. Emisor: comprometerse con las partes
interesadas de la institucion emisora.

2. Proyectos y activos: identificar los activos/
proyectos elegibles (revision de la cartera).

3. Marco tematico: el emisor debe desarrollar un
marco tematico de emisién en el que comunique la

5. Estructurador: coordinar los términos y
condiciones de la estructuracion con el asesor
financiero (tipo, importe, plazo, etc.). En el caso
de los instrumentos financieros vinculados

a la sostenibilidad, deben determinarse las
caracteristicas financieras y estructurales que sean
pertinentes para los KPI y la metodologia para

determinar las SPT.

6. Latinex y SMV: completar los requisitos de

registro de Latinex y obtener la autorizacion
pertinente de la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama (SMV) si procede y es necesaria.

informacién que se muestra a continuacion.

Uso de fondos Vinculado ala
sostenibilidad

Metas y objetivos de la emision,

Los emisores deben identificar a la poblacién o
poblaciones para las que se esperan resultados
socioeconémicos positivos y se les anima a
proporcionar informacion adicional sobre por qué
se ha seleccionado a esa poblacion especifica. Por
ejemplo, explicar por qué la poblacién seleccionada
se considera desatendida o vulnerable.

7. Oferta publica: divulgar el prospecto y las
condiciones de la oferta.

.

Tipo de revision externa y proveedor, 8. Colocacién: emitir del instrumento financiero con

Identifique el componente de reporte etiqueta VSS+ a través de Latinex.
posterior a la emision, el calendario
pertinente para estoy la informacion que

debe facilitarse.

9. Fondos: deben asignarse a los proyectos
y activos coherentes con la emisién temdtica
descrita en el marco.

Los emisores deben establecer el impacto social
previsto que se derivara de los proyectos a los que
se han asignado los ingresos obtenidos de los
instrumentos financieros con etiqueta social.

Uso de fondos, o Seleccion de KPI,

10. Revision externa posterior a la emision: en

« Sesugjeren indicadores de impacto, tanto e Proceso de o Calibracién de el caso de los instrumentos financieros vinculados
cuantitativos como cualitativos. evaluaciony los SPT, a la sostenibilidad, debe realizarse para verificar
seleccion, o Caracteristicas de el rendimiento de cada KPI con respecto a cada

Para los instrumentos financieros etiquetados como SPTy, en el caso de la utilizacion de instrumentos
sostenibles, pueden emplearse tanto el Marco

Gestién de los los instrumentos

) > ingresos. financieros financieros de uso de fondos, para verificar el
Armonizado parala Elgboracwon delnformes. /de Impacto vinculados a la seguimiento interno y la asignacion de fondos.
como el Marco Armonizado para la Elaboracion de o

sostenibilidad.

11. Supervision, informacion, y transparencia:
para cumplir los requisitos de informacion y
transparencia, como las revisiones anuales.

Informes de Impacto para Bonos Sociales, ya que el
impacto debe mostrarse en ambas categorias.

Para obtener recomendaciones generales o elementos
que deben divulgarse en los instrumentos financieros
vinculados a la sostenibilidad y ejemplos de indicadores
clave de rendimiento, puede consultarse la lista de
chequeo sobre divulgacion para SLB (Apéndice Il SLBP).

Recoleccion de datos y apoyo
a la transparencia

ELBID ha creado

la Plataforma de

Transparencia de Bonos

Verdes (GBTP, por sus

siglas eninglés) para

simplificary estandarizar las

précticas de informacion

posteriores a la emision, abordando los retos
que plantea la claridad de los compromisos. Esta
herramienta gratuita recoge datos directamente
de los emisores y revisores de instrumentos
financieros verdes, garantizando una informacién
crefble y comparable para la toma de decisiones.
Estandariza la informacidn sobre instrumentos
financieros, incluyendo datos detallados

sobre el uso de fondosy el impacto ambiental,
metodologias para el célculo del impactoy la
documentacion pertinente. La GBTP fomenta la
integridad de los datos instando a los emisores

a adherirse a las normas internacionales y
colabora con diversas entidades para promover
la transparencia. Reconocida con el premio a

la Iniciativa del Afio de Bonos Verdes en 2022,

se ha convertido en la principal plataforma

de informacién posterior a la emisién en la
region. Desde su lanzamiento en abril de 2021,
ha incluido alrededor del 80% del volumen de
emisiones de la region de ALC, con mas de 200
operaciones reportadas por 100 emisores.

4. Revisién externa: para verificar el cumplimiento
de los Principios o Normas relevantes para la
emisidon VSS+, esta debe someterse a una revision
externa, de las que existen varios tipos.

1. Comprometerse
con las partes
interesadas de la
institucién emisora

2. Identificar los
activos/proyectos
elegibles

3. Desarrollarun
marco tematico

Resumen del proceso de emision de instrumentos financieros VSS+

4. Organizaruna
revision externa
independiente

5. Coordinar las
condiciones con el
asesor financiero.
Para las SLB,
determinar las
caracteristicas
financierasy
estructurales.

6. Completar

los requisitos

de registro de
Latinex y obtener
la autorizacion de
la SMV

7. Divulgarel
prospectoy las
condiciones de la
oferta publica

8. Emitirel
instrumento
financiero con
etiqueta VSS+a
través de Latinex

9. Asignar fondos
a proyectos
consistentes con el
Marco

10. Revision
externa posterior
ala emision,

verificacion de los
KPI para cada SPT o
uso de fondos

11. Cumplir los
requisitos de

informaciony
transparencia
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*Los pasos en

azul representan
aquellos especificos
de la emision del
instrumento financiero
tematico. Los pasos en
verde son los generales
de cualquier emision.

Fuente: Climate Bonds Initiative y Latinex (elaborado para este informe).
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Posibles estructuras para los
instrumentos financieros con la
etiqueta VSS+

De acuerdo con la legislacion de Panama, a
continuacion, se describen las posibles estructuras de
los instrumentos financieros etiquetados como VSS+.

« Bonos: instrumentos financieros emitidos por
una empresa pUblica o privada, en los que la
empresa o el Estado reciben fondos del publico en
general para financiar sus proyectosy, a cambio,
los bonos deben intereses al tenedor.

Fondo de inversion: vehiculo de inversion por
el que un inversor o participe aporta o suscribe
una cantidad de dinero que le da derecho a la
propiedad de un porcentaje de la cartera del
fondo (participacion). La cartera se compone
de diversos activos y esta gestionada por una
sociedad gestora.

Pagaré del Tesoro: valores de renta fija emitidos
por el Estado, con vencimientos de hasta un afio.

Notas del Tesoro: titulos de renta fija emitidos
por el Estado, con vencimientos comprendidos
entre unoy diez afios.

Bonos del Tesoro: instrumentos financieros de
renta fija emitidos por el Estado con vencimientos
a partir de diez afios.

Valores: cualquier bono, instrumento comercial
negociable u otro instrumento financiero, derecho
negociable en bolsa, reconocido en una cuenta de
custodia, accion de participacion, certificado de
participacion, certificado de titularizacion, certificado
fiduciario, certificado de depdsito, bono hipotecario,
opcion, y cualquier otro valor, instrumento o
derecho cominmente reconocido como valor o
que la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama (SMV) determine que constituye un valor.
Las acciones ordinarias no son susceptibles de ser
consideradas como etiquetadas.

Valores Comerciables Negociables (VCN): son
conocidos en el mercado financiero internacional
como papel comercial. Son titulos de renta fija a
corto plazo, con un plazo inferior a 365 dias. Se
emiten para financiar las necesidades de capital
circulante.

Dado que los instrumentos financieros etiquetados
VSS+ no difieren en su estructura de otros
instrumentos financieros tradicionales, los requisitos
de emision se establecen para la emision de los
valores mencionados (bonos, fondos de inversién,
letras del Tesoro, pagarés del Tesoro, bonos del
Tesoro, valores, VCN) en el Decreto Ley 1 de 8 de
julio de 1999, modificado por la Ley 67 de 1 de
septiembre de 2019.

Ventajas de la emision de
instrumentos financieros con
la etiqueta VSS+

Los instrumentos financieros con la etiqueta VSS+
ofrecen una gran cantidad de ventajas tanto a los
emisores como a los inversores:

Para los inversores:*

Obtencién de rendimientos financieros
comparables a los de los instrumentos financieros
convencionales, aportando al mismo tiempo
beneficios medioambientales y/o sociales.

Contribucién a la adaptacién nacional al clima,

la seguridad alimentaria, la salud publica, el
suministro energético y el fomento de indicadores
sociales positivos.

o Cumplimiento de los requisitos ASG exigidos por
los mandatos de inversién sostenible.

Inversion directa para impulsar la transicion
hacia emisiones netas cero en sectores con altas
emisiones de carbono, al tiempo que se amplian
las iniciativas de impacto social.*"

Mayor transparenciay responsabilidad en

la gestion y utilizacion de los ingresos. Los
inversores pueden lograr una sobresuscripcion,
especialmente notable en las grandes
operaciones liquidas en divisas fuertes en las que
participen soberanos o grandes empresas.

Para los emisores:

Mayor diversificacion de los inversores y gestacion
de una base de inversores leales, aprovechando
nuevas oportunidades de negocio en medio de

la creciente demanda de desarrollo sostenible y
atrayendo al mismo tiempo capital a largo plazo.

Una fuente adicional de financiacion sostenible.

Alineacion mas eficaz de la durabilidad del
instrumento financiero con los ciclos de vida
del proyecto.

Mejora de la reputacion al mostrar el
compromiso del emisor con la sostenibilidad

y las précticas de inversion responsable,
reforzando la confianza de los inversores y de las
partes interesadas en la marca.

Fuerte demanda de los inversores y exceso de
suscripciones, lo que a menudo se traduce en
resultados de rendimiento favorables impulsados
por una demanda elevada y una oferta limitada.

Métricas de fijacion de precios mejoradasy

el potencial de generar un ‘greenium’, como
demuestra el 32% de las emisiones verdes
mundiales segn el Informe sobre la fijacion de
precios de Climate Bonds en 2022.%

Variacion de las comisiones de emision, en
particular sin imposicion para las emisiones
negociadas en Latinex.
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Anexo A: Estandares y taxonomias internacionales

Las normas, como los Principios de Bonos Verdes,
los Principios de Bonos Sociales, la Guia de Bonos
Sostenibles, y el Estandar de Bonos Climaticos (CBS),
son un conjunto de directrices y procedimientos
que regulan la emisién de instrumentos financieros
con objetivos especificos, como mitigar el cambio
climéatico o promover la sostenibilidad social y
medioambiental. Estas normas establecen criterios
de transparencia, seleccion de proyectos, gestion

de fondos y presentacion de informes, con el fin de
garantizar la integridad y la confianza en el mercado.

Por el contrario, las taxonomias, son sistemas

de categorizacién que identifican y caracterizan
actividades, activos o proyectos de inversion en
funcién de suimpacto positivo sobre el medio
ambiente y la sociedad, basandose en criterios y
objetivos predefinidos. Las taxonomias aportan
claridad a la hora de definir las actividades que
se consideran sostenibles, y las que facilitan la
identificaciony el seguimiento de las inversiones
que contribuyen a los objetivos de sostenibilidad.
Adiferencia de las normas, que se centran en los
procesos de emision, las taxonomias son sistemas
de clasificacion de actividades que apoyan la
emision de instrumentos financieros sostenibles.
Han sido desarrolladas por diversos paises para
responder a las peculiaridades de los mercados
locales. En la region de ALC, se han desarrollado
taxonomias en Panama, Colombia, México, Costa
Ricay RepUblica Dominicana.

Las taxonomias pueden impulsar la inversiony
mejorar el seguimiento de los flujos de financiacién
hacia la sostenibilidad. Al promover definiciones
sostenibles uniformes a escala mundial, pueden
desempefiar un papel crucial en la creacion de un
mercado unificado de instrumentos financieros
temaéticos que apoyen el desarrollo de una
economia baja en carbono.

Desarrollar definiciones claras para las inversiones
sostenibles es esencial para evitar la fragmentacién
del mercado. El interés por evitar el greenwashing

o lavado verde esta impulsando la emisién de
instrumentos financieros alineados con el clima para
los que se requieren practicas transparentes y procesos
claros. Dado que la mayor parte de este mercado es
voluntario, tiende a recompensar a quienes etiquetan
correctamente sus instrumentos financieros y
establecen agendas de transicién solidas.

Taxonomia de las finanzas
sostenibles en Panama

Panama inicié el proceso de desarrollo de una
Taxonomia Nacional en 2023, financiada por el
Programa de las Naciones Unidas para el Medio
Ambiente (PNUMA). La creacién e implementacion
de una Taxonomia de Finanzas Sostenibles busca
categorizar las inversiones y actividades econémicas
que apoyan los objetivos de cambio climético del
pafs. Esta Taxonomia sirve como herramienta para
dirigir los flujos de capital privado hacia inversiones
cruciales para la transicion hacia una economia baja
en carbono y resiliente al clima, y también ayudara
a Panama a cumplir su objetivo de mantener su
trayectoria de carbono negativo.”

En marzo de 2024, Panama dio un paso significativo
con el lanzamiento de su Taxonomia de Finanzas
Sostenibles, convirtiéndose en el tercer pais de
ALCYy el primero de Centroamérica. Con mas de
350 representantes de 90 entidades involucradas
en su proceso de desarrollo, incluidos los sectores
publicos, real y financiero, la academia, la sociedad
civily las organizaciones internacionales, la
Taxonomia de Panama esta preparada para atraer
capital privado hacia proyectos ambientalmente
sostenibles, alinedndose con los objetivos
ambientales del pafs, como los descritos en el
Acuerdo de Paris.

El desarrollo de la Taxonomia fue liderado por

el Grupo de Trabajo de Finanzas Sostenibles de
Panama (GTFS), la Superintendencia de Bancos de
Panama, la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama (SMV) y la Superintendencia de Seguros
y Reaseguros de Panama, en estrecha colaboracion
con el Ministerio de Ambiente y el Ministerio de
Economiay Finanzas. Recibié apoyo técnico de

la Iniciativa Financiera del PNUMA-Fly respaldo
financiero del Fondo Verde para el Clima (GCF, por
sus siglas en inglés) y de la Unidn Europea, a través
de su programa EUROCLIMA.

La Taxonomia de Finanzas Sostenibles de Panama
se centra en siete objetivos medioambientales:
mitigacion y adaptacién al cambio climatico,
proteccion y restauracion de la biodiversidad y

los ecosistemas, uso del suelo, uso sostenible y
proteccion de los recursos hidricos y los ecosistemas
marinos, transicién a una economia circular, y
prevenciony control de la contaminacion.

Hay 11 sectores econémicos incluidos en la
Taxonomia, que son el sector AFOLU (Agricultura,
ganaderia y forestarfa), suministro y tratamiento de
agua, industria manufacturera, gestion de residuos y
captura de emisiones, suministro de electricidad, gas,
vapory aire acondicionado, construccion, transporte,
tecnologia de la informacidny las comunicaciones, y
actividades financieras y de seguros.

Dentro de estos sectores, hay 65 actividades
econdmicas que deben contribuir sustancialmente
al menos a uno de los siete objetivos
medioambientales para poder ser incorporadas,
sin causar ningun dafio significativo (DNSH, por sus
siglas en inglés) a ninguno de los otros objetivos
medioambientales, y cumpliendo con los criterios
técnicosy las salvaguardas sociales minimas.
Ademas, el objetivo de adaptacién al cambio
climético se ha cubierto con mayor detalle en
comparacion con otras taxonomias de la region
debido a suimportancia para el pais. Ademas, los
siete objetivos se abordan de forma transversal para
el sector AFOLU.

Esta herramienta proporciona al sector financiero
de Panamé una sélida orientacion para dirigir las
inversiones privadas hacia una economia baja en
carbono y resiliente al clima, al tiempo que ayuda

a prevenir el blanqueo de activos verdes, apoya el
crecimiento de los mercados financieros sostenibles
a nivel nacional y aumenta el atractivo del pais para
los inversores internacionales.®

Interoperabilidad con otras taxonomias

La Taxonomia Financiera Sostenible de Panama ha
sido creada para ser interoperable con las taxonomias
existentes de otros paises y regiones. Esto posiciona

al pais como un destino internacional atractivo para
los inversores en proyectos sostenibles con una

mayor confianza derivada de la comparabilidad en las
definiciones y criterios de sostenibilidad, reduciendo
asi el riesgo de lavado verde.

Las taxonomias consideradas como referencia
incluyen la Taxonomia de Finanzas Sostenibles

de la UE, el Marco ComUn para las Taxonomias

de Finanzas Sostenibles en América Latinay el
Caribe (Marco Comun de Taxonomias de ALC), el
borrador de la Taxonomia Regional de Finanzas
Verdes de Centroamérica (de proxima publicacion)
desarrollado por el Consejo Centroamericano de
Superintendentes de Bancos, de Seguros y de Otras
Instituciones Financieras (CCSBSO), la Taxonomia
Verde de Colombia (2022), y la Taxonomia
Sostenible de México (2023).

La Taxonomia de la UE, lanzada por la Comisién
Europea en 2020, es un sistema de clasificacion
esencial que establece criterios para identificar las
actividades econémicas con el objetivo de alcanzar
las emisiones netas cero en 2050, fomentando

la transparencia en los mercados financieros. Ha
logrado el reconocimiento mundial y para que las
actividades puedan ser incluidas, deben cumplir con
cuatro principios generales que estan incorporados
en la Taxonomia de Panama.*

« Contribuir sustancialmente al menos a un objetivo
medioambiental;

« DNSH a cualquiera de los otros cinco objetivos
medioambientales;

o Cumplir las salvaguardias sociales minimas;

o Cumplir los criterios técnicos de seleccion
establecidos en los actos delegados de
la Taxonomia.

Con respecto a la definicién de las métricas, la
Taxonomia de Finanzas Sostenibles de Panama
considero las opciones indicadas en el Marco
Comiin para las Taxonomias de Finanzas
Sostenibles en América Latina y el Caribe (Marco
ComUn de Taxonomias de ALC) desarrollado por
PNUMA-FI en 2023.3 Este marco voluntario fue
disefiado para proporcionar una guia de referencia
séliday completa para aquellas partes interesadas
(incluyendo gobiernos, responsables politicos, y
agencias de desarrollo) en el proceso de creacion,
desarrollo, e implementacion de taxonomias
considerando la interoperabilidad en ALC y a nivel
mundial. Su principal objetivo es promover la
interoperabilidad estableciendo principios rectores
uniformes, objetivos comunes y sistemas de
clasificacién de sectores y actividades comparables,
asi como metodologias para definir la elegibilidad.
Los principios también pretenden garantizar

que las taxonomias se apoyen en definiciones
cientificas y basadas en pruebas; permitan una
transicion creible con un objetivo final claramente
definido; sean dindmicas y estén sujetas a revisiones
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periddicas; y garanticen la buena gobernanza, la
transparencia, y la aplicabilidad préactica.** En la
actualidad, el marco sélo se ha desarrollado para
los componentes de mitigacion y adaptacion del
objetivo medioambiental y se esta trabajando en el
desarrollo del objetivo de biodiversidad.

En 2022, el Gobierno de Colombia present la primera
taxonomia a escala nacional. La Taxonomia Verde
de Colombia cumple las normas internacionales

de sostenibilidad ambiental para promover la
transparencia en las inversiones relacionadas con

el medio ambiente. Estd alineada con los objetivos
ambientales de la UE, pero con la adicion del objetivo
de gestion de la tierra, asi como el sector AFOLU a los
otros siete sectores econémicos.

En 2023, la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico
presentd la Taxonomia Sostenible de México con
tres objetivos clave: abordar el cambio climatico a
través de componentes de mitigacion y adaptacion,
promover la igualdad de género, y mejorar el acceso
a servicios basicos en el contexto de ciudades
sostenibles.* Se convirtié en una innovacion
mundial, ya que aborda la dimension social a través
de la lente de la igualdad de género.

La €CCSBSO pretende fomentar la promocién

de la financiacion sostenible en una amplia

gama de instituciones financieras, que abarcan
tanto el sector bancario como el no bancario,
incluidos los mercados de capitales, la inversion
institucional, y el sector de los seguros. En 2021,

se firmé un acuerdo de cooperacion internacional
con la Corporacion Financiera Internacional (IFC,
por sus siglas en inglés), el Banco de Desarrollo
Empresarial de los Paises Bajos (FMO, por sus siglas
eninglés)y el Fondo Noruego de Inversiones para
los Paises en Desarrollo (Norfund) para facilitar la
adopcién de normas internacionales y mejores
practicas relacionadas con el desempefio social y
medioambiental en la regién. El acuerdo pretende
desarrollar una Taxonomia de Finanzas Verdes;
establecer criterios sociales, medioambientales, y de
gobernanzay abordar el riesgo climatico; y establecer
un mecanismo de asistencia técnica para facilitar

la adopcion de normas internacionales y mejores
practicas relacionadas con el desempefio social y
medioambiental en el sector financiero de los paises
de la CCSBSO a través de los ministerios participantes.®

Este desarrollo de criterios de elegibilidad (métricas
y umbrales) se llevd a cabo haciendo referencia a
taxonomfas y marcos (por ejemplo, Marco ComUn
de Taxonomias de Finanzas Sostenibles en ALC,

UE, Centroamérica, Colombia, México, y Climate
Bonds Initiative), trayectorias de descarbonizacién y
estandares internacionales.

La Taxonomia Verde de RepUblica Dominicana
presentada por la Superintendencia de Valores
también fue publicada en 2024 y formé parte
de la CCSBSO.

En particular, la Taxonomia de Finanzas Sostenibles
de Panama incluye objetivos medioambientales
alineados con la mayoria de las taxonomias de
referencia, incluyendo una contribucion sustancial
ala mitigacion y adaptacion al cambio climatico.
Ademas, la contribucion sustancial a todos

los objetivos ambientales se abord6 de forma
transversal desde los tres sectores econdémicos de
uso de la tierra: agricultura, ganaderia, y forestaria.
Este Ultimo se alinea con las taxonomias de la
region, como México y Colombia, ya que responde
principalmente a una caracteristica del contexto
regional de ALC.

Estandares

A nivel internacional existen estandares
ampliamente reconocidos para la emisién de
instrumentos financieros con fines verdes, sociales o
sostenibles que son importantes tener en cuenta a la
hora de etiquetar este tipo de activos. Es importante
sefialar que no es necesario tener en cuenta todos
estos estandares, sino que algunos de ellos pueden
ser pertinentes en funcién del contexto y de los
objetivos especificos del emisor. Por ejemplo, el
Estandar de Climate Bonds integra los Principios

de la ICMA, que proporcionan una base sélida para
la emision de bonos etiquetados. Es importante
resaltar que los estandares funcionan de forma
voluntaria para los emisores.

Los Principios de la ICMA son un conjunto de
principios subyacentes a los procesos de emision
y difusion de instrumentos financieros tematicos.
Se trata de una iniciativa liderada por el sector,
impulsada por la ICMA, que promueve la idea de
que los instrumentos financieros tematicos se
caracterizan por el uso de los ingresos en proyectos
verdes y/o sociales, mas que por las caracteristicas
del emisor. La ICMA también ha desarrollado la
Guia sobre Bonos Sostenibles, que adoptan los
mismos pilares en torno a la transparencia que
los GBP/SBP y afiaden nuevas categorias elegibles
para la financiacion, en referencia a los activos
elegibles segun los principios de los GBPy los SBP.
Ademas, la ICMA ha desarrollado los Principios

de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad con
cinco componentes basicos para los instrumentos
financieros SLB. Su principal objetivo es fomentar
la transparencia y la divulgacion de informacion,
promoviendo la integridad en el desarrollo del
mercado de instrumentos financieros tematicos.

Uso de fondos

1. Uso de fondos
2. Proceso de seleccidn y evaluacion de proyectos
3. Gestion de recursos

4. Reportes

Recomendacion:

¢ Marco
o Revision externa

Los Principios se basan en los siguientes pilares que
destacan los deberes de informacién y orientan a

los emisores para un proceso de gestion adecuado.
Cada uno de estos componentes se explica
detalladamente en la seccién Proceso de emision de
instrumentos financieros VSS+.

El Estandar de Climate Bonds (CBS, por sus siglas
en inglés), administrado por Climate Bonds Initative,
se refiere a los criterios y estdndares creados para
ser utilizados como herramientas por gobiernos,
inversores y empresas con el objetivo de mitigar
los efectos adversos del cambio climético de forma
ambiciosa, transparente, segura y con basados en
ciencia. El Estandar establece requisitos previos y
posteriores a la emision y cuenta con una lista de
categorias de proyectos (Taxonomia de Climate
Bonds). EI CBS esté alineado con los GBPy, por lo
tanto, promueve la confianzay la transparencia
entre los inversores.* Es importante destacar que
tanto los Principios de la ICMA como el CBS se
revisany actualizan periédicamente seguin sea
necesario para reflejar los cambios de acuerdo

con los avances cientificos y del mercadoy para
mantener la integridad v la eficiencia de los
mercados financieros.

Latinex recomienda y adopta las practicas
internacionales mencionadas para lograr una mayor
armonizacion con los mercados a nivel mundial.

El Consejo Internacional de Normas de
Sostenibilidad (ISSB, por sus siglas en inglés) es
un organismo de reciente creacién, pero crucial

en el campo de las finanzasy la sostenibilidad. Su
principal objetivo es establecer y promover normas
mundiales para la elaboracién de informes de
sostenibilidad, garantizando la transparenciay la
coherencia en la forma en que las organizaciones
comunican su impacto y contribucién a la
sostenibilidad. Creada por la Fundacion de

las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF) en 2022, el ISSB ha evolucionado
constantemente y publicd sus primeras normas de
divulgacion, la NIIF S1y la NIIF S2 (ver el Anexo B
para mas informacién), en junio de 2023. Se espera
que estas normas se conviertan en la base mundial
para la divulgacion de informacion relacionada
con la sostenibilidad aplicable a las entidades
corporativas que elaboran estados financieros con
fines generales. Centrada en la ‘doble materialidad’,
el ISSB se ha convertido en una entidad respetada y
de confianza a la hora de evaluar los resultados de
sostenibilidad de las empresas.

1. Seleccién de indicadores clave de rendimiento (KPI)

2. Calibracion de los objetivos de desempefio
sostenibilidad (STP)

3. Caracteristicas de los bonos
(o instrumentos financieros)

4. Reportes

5. Verificacion
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Anexo B: Mercados de capitales y sostenibilidad

La agenda ASG

La agenda ASG (ambiental, social y de gobernanza)

ha ganado importancia en el mundo financiero en

las Gltimas décadas. Se refiere a un conjunto de
criterios utilizados por los inversores y las empresas
para evaluar el rendimiento y el impacto de una
organizacién en areas relacionadas con el medio
ambiente, la responsabilidad social, y el gobierno
corporativo. Esta Ultima, al adoptar una vision holistica
y sistémica, examina como repercuten las empresas en
una amplia gama de expectativas sociales y en todos
los participantes en los sistemas econdmicos.

En toda ALC, este enfoque ha cobrado importancia
debido a la mayor concientizacion sobre el papel
que desempefia la sostenibilidad en el desarrollo
econdmicoy social de la regién. Del mismo

modo, Panama ha sido testigo de un aumento

de laimportancia de la agenda de las finanzas
sostenibles dentro de su sector financiero, reflejando
la tendencia de la regién en general. La Asociacidn
Bancaria de Panama (ABP) publicé el innovador
Protocolo de Finanzas Sostenibles en 2018. Este
primer marco voluntario defiende la integracion

de la responsabilidad ambiental y social en las
practicas bancarias panamefias. Pionera en finanzas
sostenibles dentro del pafs, la orientacion fue lanzada
por la ABP para alentar a los bancos a equilibrar el
bienestar ambiental y social junto con el crecimiento
econdmico. Los objetivos del marco son integrar la
sostenibilidad en todas las operaciones bancarias,
gestionar los riesgos ambientales y sociales asociados
a los proyectos, promover productos financieros que
apoyen iniciativas verdes, dar prioridad a la eficiencia
de los recursos dentro de los propios bancos, y
fomentar la transparencia mediante la divulgacion
publica de estos esfuerzos.*

El Grupo de Trabajo de Panama de Finanzas
Sostenibles (GTFS, por sus siglas en inglés)

se establecio en septiembre de 2018, con la
participacion de representantes de todos los
segmentos del sector financiero en colaboracion
con el Gobierno de Panama.* El GTFS es el primer
grupo de finanzas sostenibles de la regién con una
composicion tan inclusivay comprometida con el
desarrollo de una Hoja de Ruta Nacional de Finanzas
Sostenibles que aborde las cuestiones ASG en el
contexto de la gestion de riesgos, la intermediacion
de recursos, y las actividades de inversion del

sistema financiero panamefio. La iniciativa cuenta
con el apoyo de socios como el PNUMA-FI, el Banco
Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE), el
BIDy el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF).

Enlinea con la Hoja de Ruta, Latinex también fue pionera
en la primera version de su Guia para la emision de
Valores Sociales, Verdes y Sostenibles en 2019. Panaméa
se enfrenta a desafios ambientales especificos como la
deforestaciony la gestion del agua, junto con problemas
sociales como la desigualdady la pobreza. Abordar estas
preocupaciones de manera especifica e integral dentro
de los marcos de inversion es esencial para garantizar
que el capital esté abordando los desafios apremiantes
del desarrollo sostenible y econémico del pars.

Las empresas panamefias estdn demostrando un
compromiso cada vez mayor con la sostenibilidad,

ya que casi el 80% de los encuestados en un estudio
reciente indicaron que la sostenibilidad forma parte
de la estrategia de su empresa o es una de sus
principales prioridades.* La sostenibilidad ya no se
considera una tendencia pasajera, sino un elemento
fundamental para el éxito empresarial a largo

plazo. Las empresas reconocen el potencial de la
sostenibilidad no sélo para proteger su reputacion,
sino también para impulsar la innovacion, el
compromiso de los empleados y, en Ultima
instancia, la rentabilidad.

Prueba de ello es que Panama tiene el mayor
volumen de transacciones verdes y vinculadas a

la sostenibilidad de Centroamérica y el Caribe. El
primer instrumento financiero etiquetado bajo la
etiqueta social en la region se emiti6 en Panama

en 2019 en una oferta privada de Banistmo,

la filial del Grupo Bancolombia, destacando

el papel pionero del pafs.® Si bien existen

desafios como la divulgacién limitada de datos

y un grupo mas pequefio de expertos en ASG,

la sélida base de Panama lo posiciona para un
crecimiento significativo en las finanzas sostenibles,
particularmente en areas como la renta fija y los
bienes raices. Con esfuerzos continuos para hacer
frente a estos desafios, Panaméa puede consolidar su
posicion como lider en ASG y précticas financieras
sostenibles dentro de la region.

Inversion responsable

La inversion responsable esté transformando la
forma en que se evallan las empresasy se atraen
las inversiones, pues los resultados financieros

ya no son el tnico criterio relevante. Cada vez

mas, los inversores y analistas prestan atencién
alaforma en que las empresas abordan las
cuestiones ASG, integrando estos criterios en sus
analisis de inversion, gestion de carteras y toma de
decisiones. Este enfoque, también conocido como
incorporacién de los criterios ASG, recibid un gran
impulso en 2006 con la creacion de los Principios
de Inversion Responsable (PRI, por sus siglas en
inglés), que pretenden situar la sostenibilidad en el
centro del sector financiero. La creciente oferta de
productosy servicios que tienen en cuenta aspectos
socioambientales y de gobierno corporativo
también impulsa esta tendencia. Esto incluye indices
de sostenibilidad en las bolsas de valores, fondos
de inversion vinculados a estos indices (ETF, por sus
siglas en inglés), el uso etiquetado de instrumentos
financieros procedentes, instrumentos financieros
vinculados a la sostenibilidad, asi como segmentos
especiales de cotizacion en las bolsas de valores.

La inversion responsable implica la consideracion

de factores ASG en las decisiones de inversiony en el
ejercicio de la propiedad activa, tal y como se define
en el PRI. Esta tendencia ha sido particularmente
fuerte en América Latina desde 2017, con paises como
Colombia, México, Chile, y Pert viendo un aumento

en elinterés. Un motor clave de este crecimiento ha
sido el resultado de la adhesion de importantes fondos
de pensiones al PRI. Panama es un ejemplo de esta
tendencia regional, con el Fondo de Ahorro de Panamad
convirtiéndose en el primer signatario del PRI en
septiembre de 2020, siendo ahora el Uinico en el pais.

La inversion responsable en ALC ha experimentado
un notable auge en los Gltimos afios, impulsada
por la pandemia de COVID-19. Si bien la atencién se
centré inicialmente en sortear la crisis inmediata, la
pandemia puso de manifiesto las vulnerabilidades
de la sociedad y destacé la importancia de los
factores medioambientales y sociales junto con

los rendimientos financieros. Aunque ALC se
encuentra en un momento crucial para la inversion
responsable, cada vez se reconoce mas el impacto
de los factores ASG en los rendimientos de la
inversion, junto con el compromiso de la regién con
el desarrollo sostenible.

Mercado de inversion sostenible

Los inversionistas calificados pueden ser una
importante fuente de capital para financiar el
desarrollo de infraestructura sostenible en Panama.
En los dltimos cinco afios se ha producido un
aumento de la demanda global de oportunidades
de inversién para la adaptacion y mitigacion del
cambio climético, la generacién de impacto social
positivo, y el desarrollo sostenible, principalmente
por parte de inversores institucionales de paises
miembros de la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémico (OCDE). El creciente interés
por las inversiones sostenibles se ha visto reflejado
en un aumento significativo de los compromisos de
capital privado con el sector, un ejemplo notable
de lo cual es el establecimiento de la Plataforma
Centroamericana de Inversion de Impacto (PiiC).
PiiC es un consorcio de diversas organizaciones
privadas, publicas, y sin fines de lucro que pretende
consolidar la inversion de impacto como un sector
dindmicoy en crecimiento en Guatemala, Honduras,
El Salvador, Nicaragua, Costa Rica, y Panama. PiiC
también forma parte del movimiento global que
promueve la inversion de impacto a través de una
amplia red de organizaciones o grupos; todos ellos
capitulos locales del Grupo Directivo Global para la
Inversion de Impacto (GSG, por sus siglas en inglés).

El mercado de instrumentos financieros con
etiqueta verde, por ejemplo, ha experimentado un
crecimiento exponencial a escala internacional,
alcanzando emisiones equivalentes a 79.4 mil
millones de ddlares en 2022 y a 110.6 mil millones
de ddlares en 2023, con una mayor diversidad en
cuanto a base de emisores, geografias y proyectos.**
La aparicién de instrumentos financieros con
etiquetas verdes ha sido reconocida por las
Naciones Unidas como ‘uno de los avances mas
importantes en la financiacion de oportunidades de
inversion bajas en carbono y resilientes al clima’*
En la misma linea, la comunicacion de los lideres
del G20 (Grupo de los 20 paises industrializados

y emergentes) de septiembre de 2016 reconocid
que para apoyar el crecimiento ambientalmente
sostenible en todo el mundo ‘es necesario ampliar
la financiacion verde’, fomentando las inversiones
transfronterizas para impulsar el desarrollo de
mercados locales de instrumentos financieros
etiquetados sostenibles.”

A medida que aumenta la demanda de activos
sostenibles, la region de ALC esta preparada para
seguirinnovando y ampliando su ecosistema de
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financiacion sostenible. Los esfuerzos para superar
las barreras financieras, como el riesgo cambiario y
la falta de liquidez, siguen siendo fundamentales, y
se centran en el aprovechamiento de instrumentos
innovadoresy el fomento de la divulgacion por parte
de los emisores.* Las instituciones multilaterales
como el Grupo del BID, en consonancia con

las intervenciones proactivas de los gobiernos,
desempefian un papel crucial en la ampliacion

del alcancey el impacto de los mercados VSS+
locales. Al liderar la transparencia, la innovacion del
mercado y las emisiones estratégicas, estas partes
interesadas desempefian un papel decisivo a la hora
de impulsar los flujos de capital hacia proyectos que
no sélo ofrecen rendimientos financieros, sino que
también generan resultados medioambientales y
sociales positivos, forjando asf el camino hacia un
futuro mas sostenible en América Latina.

Los paises de la region de ALC han contribuido
significativamente a la evolucion de a dindmica del
mercado de la region. Per( se sitla a la cabeza, con
una importante cifra de 6.5 mil millones de délares
emitidos en VSS+ a través de 15 operaciones de 12
emisores, seguido de Guatemala (2.3 mil millones de
dolares) invertidos en cuatro operaciones de cuatro
emisores y Costa Rica (1 mil millones de délares)
invertidos en nueve operaciones de siete emisores.
Colombiay Ecuador también han hecho notables
progresos, con inversiones de 1.3 mil millones y 780
millones de délares, respectivamente, a través de
mdltiples emisiones. Panama, como actor importante
en la region, ha registrado una inversion total de 379
millones de ddlares en 14 operaciones de cuatro
emisores, lo que demuestra su compromiso con las
iniciativas de sostenibilidad. Belice, aunque en una
sola operacion, ha realizado una inversion sustancial
de 364 millones de délares, en consonancia con los
objetivos de financiacion responsable de la region.*

En linea con el impulso mundial a favor de la
transparencia en torno al cambio climatico, varios
paises latinoamericanos estan aplicando requisitos de
divulgacion relacionados con el clima en sus mercados
de capitales. A la cabeza se encuentran Chile, Brasil, y
Colombia, donde los reguladores ya han establecido
marcos obligatorios de informacion para los emisores.
La Superintendencia de Bancos de Panama también
ha anunciado la promocién del uso de normas para la
divulgacion de riesgos y oportunidades relacionados
con el clima para los bancos. La Superintendencia

de Bancos de Panamé ha respaldado el uso de las
normas NIIF S1y NIIF S2 del ISSB, que proporcionaran
un marco para que los bancos divulguen sus riesgos

y oportunidades relacionados con el clima de forma
coherentey comparable. Esto contribuira a mejorar

la transparenciay la rendicién de cuentas y facilitara
alosinversoresy otras partes interesadas la toma de
decisiones con conocimiento de causa.®

Aungue el Grupo de Trabajo sobre Divulgacion de
Informacién Financiera relacionada con el Clima
(TCFD, por sus siglas en inglés) desempefié un papel
importante en la promocién de la divulgacion de
informacion relacionada con el clima, su labor ha
pasado al ISSB. El ISSB, creado en el marco de la
Fundacion NIIF, emitié sus primeras normas en

julio de 2023: NIIF S1 Requisitos generales para la
divulgacion de informacion financiera relacionada
con la sostenibilidad y NIIF S2 Divulgaciones
relacionadas con el clima. Estas normas obligatorias,

efectivas para los periodos de informacién anual

que comiencen a partir del 1 de enero de 2024,
proporcionan una base global completa para la
informacién sobre sostenibilidad, incorporando

las recomendaciones del TCFD. Las empresas que
apliquen estas normas cumpliran automaticamente
los requisitos del TCFD. De forma similar al TCFD para
el clima, el TNFD desarrollé un marco para animary
guiar a las empresas a la hora de informary gestionar
los riesgos y oportunidades relacionados con la
naturaleza. La TNFD publicara sus recomendaciones
finales a mediados de 2024, con el objetivo de
convertirse en la principal norma mundial para

la divulgacion de informacién relacionada con la
naturaleza.*” Las empresas que deseen abordar de
forma exhaustiva la sostenibilidad deben seguir de
cerca los avances del TNFDy considerar la posibilidad
de incorporar sus recomendaciones a sus practicas
de informacién junto con las normas del ISSB.

NIIFyISSB (S1yS2)

En el contexto de la divulgacion y la transparencia

por parte de las empresas financiadas, cada vez

es mayor laimportancia de los informes anuales,
integrados o de impacto, a través de los cuales las
empresas presentan de forma unificada sus resultados
econémico-financieros y ASG. A lo largo del tiempo se
hanido creando y unificando normas para este tipo
deinformes, que han atraido cada vez mas la atenciéon
de los inversores, ya que permiten utilizar los informes
empresariales como una herramienta de gestion, que
ayuda a supervisar los resultados financieros y ASG, asi
como la difusion de indicadores, en la articulacion de la
estrategia, la gobernanza y la gestion de la sostenibilidad.

Latinex, partidario oficial de la Fundacion NIIF y del ISSB,
reconoce laimportancia de estos marcos para promover
informes de sostenibilidad coherentesy comparables.
La Fundacién IFRS, responsable de las principales

NIIF S1: Informacion general sobre

sostenibilidad

Objetivos

Temasde
divulgacion

Gobernanza: procesos, controles

corto, mediano y largo plazo.

utilizada para evaluar, gestionary

sostenibilidad.

y procedimientos para supervisary
gestionar los riesgos y oportunidades
relacionados con la sostenibilidad.

Estrategia: enfoque para abordar los
riesgos y oportunidades relacionados
con la sostenibilidad que podrian afectar
al modelo de negocioy a la estrategia a

Gestion de riesgos: procesos para
identificar, evaluary gestionar los riesgos o
relacionados con la sostenibilidad.

Métricas y objetivos: informacion

supervisar el rendimiento de los riesgos
y oportunidades relacionados con la

normas internacionales de contabilidad, creé un
nuevo consejo en 2022 para desarrollar una base
global de normas de divulgacién de la sostenibilidad
que satisfaga las necesidades de informacion de los
inversores. Esta consolidacion apunta a un rapido
avance en la definicién de normas mundiales de origen
estadounidense para la elaboracion de informes ASG.

La ISSB pretende desarrollar normas que permitan
a las empresas proporcionar informacion de alta
calidad y comparable a escala mundial sobre

los riesgos y oportunidades relacionados con la
sostenibilidad, teniendo en cuenta sus cuestiones
materiales, el impacto climéatico, la biodiversidad,
los derechos humanos, etc.

ELISSB ha fijado cuatro objetivos clave para alcanzar
esta meta:

1. Desarrollar normas para una base global de
divulgacion de la sostenibilidad;

2. Satisfacer las necesidades de informacion
de losinversores;

3. Permitir que las empresas faciliten informacion
exhaustiva sobre sostenibilidad a los mercados
mundiales de capitales.

4. Facilitar la interoperabilidad con divulgaciones
especificas de la jurisdiccién y/o dirigidas a grupos
de interesados mas amplios.

En junio de 2023, el ISSB publico sus dos primeras
normas que permiten a los inversores evaluar a

las empresas sobre los aspectos de sostenibilidad
de su negocio, los efectos del impacto climéatico

en sus operaciones y activos, y la conexién con los
estados financieros: NIIF 1 Norma general sobre
requisitos de informacion financiera relacionada
con la sostenibilidad (NIIF S1), y NIIF 2 Norma sobre
informacion relacionada con el clima (NIIF S2).

NIIF S2: Informacion a revelar
relacionada con el clima

Informacion sobre riesgos y
oportunidades relacionados con el
clima. La informacion divulgada debe
ayudar a los usuarios a comprender el
uso de fondosy a evaluar las estrategias,
los modelos empresarialesy la
capacidad de adaptacion operativa.

Gobernanza: procesos, controles

y procedimientos para supervisary
gestionar los riesgos y oportunidades
relacionados con el clima.

Estrategia: enfoque para abordar

los riesgos y oportunidades
relacionados con el clima que
podrfan afectar al modelo de negocioy
a la estrategia a corto, mediano y largo
plazo.

Gestion de riesgos: procesos para
identificar, evaluary gestionar los
riesgos relacionados con el clima.

Métricas y objetivos: métricas
intersectoriales, métricas basadas en la
industria y otras métricas utilizadas para
medir el progreso hacia los objetivos.

Fuente: Deloitte, DeloitteESGNow - Global ESG Disclosure Standards Converge: ISSB Finalises IFRS S1 and IFRS S2. Junio de 2023
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Iniciativas de inversion hacia
’
economias netas cero

Durante la COP-26 se puso en marcha la Alianza
Institucional Financiera de Glasgow para el

Neto Cero (GFANZ, por sus siglas en inglés), que
representa a 160 instituciones responsables de

la gestion de 70 billones de ddlares en activos. La
GFANZ pretende liderar iniciativas en el mercado de
recursos financieros que aceleren la transicion hacia
la neutralidad de carbono para 2050, actuando
como organizacién coordinadora de las coaliciones
sectoriales. Esta iniciativa marca una importante
tendencia hacia la inversién en economias netas
cero, alineando el sector financiero con los objetivos
climaticos globales. En 2023 se ha puesto en

marcha una red regional de GFANZ para apoyar a las
instituciones de ALC.

Las normas de la iniciativa Objetivos Basados
en la Ciencia (SBTi, por sus siglas en inglés) se
lanzaron en 2015 como una colaboracién entre el
Carbon Disclosure Project (CDP), el Pacto Mundial
de las Naciones Unidas, el Instituto de Recursos
Mundiales, y WWF. Los principios pertinentes
establecidos en las normas SBTi proporcionan

un marco sélido para orientar las iniciativas de
inversion hacia economias netas cero. Al establecer
objetivos basados en la ciencia para reducir

las emisiones de carbono, la SBTi fomenta la
inversion en proyectos y empresas que contribuyen
significativamente a mitigar el cambio climético.

El Canal de Panama pretende incorporar las guias
del SBTi a sus operaciones en 2024/2025. Se trata
de una tendencia en la region, ya que muchas
empresas se estan comprometiendo a reducir sus
emisiones de GEI.“®

La Alianza Bancaria Neta Cero (NZBA, por sus
siglas en inglés) esta liderada por las Naciones
Unidasy propone que los bancos adopten una
postura mas firme para alinear sus carteras y lograr
la neutralidad de los gases de efecto invernadero.

Al unirse a la NZBA, mas de 40 bancos se han
comprometido a tener una cartera de créditos
neutra en carbono para 2050. El Grupo Promerica,
un grupo financiero latinoamericano presente en
Costa Rica, El Salvador, Republica Dominicana,
Ecuador, Honduras, Panama, Guatemala, y las Islas
Caiman comprometido con la sostenibilidad, se
asoci6 con EcoAct para medir la huella de carbonoy
establecer objetivos de reduccion de emisiones para
sus bancos, en consonancia con el objetivo de 1,5 °C
de la Alianza Bancaria Neta Cero.*”

La Alianza de Proveedores de Servicios
Financieros Neta Cero (NZFSPA, pro sus siglas
en inglés) es una alianza de proveedores de
servicios del sector financiero comprometidos con
la accion por el clima. Consta de cuatro grupos
interconectados: auditores, bolsas, proveedores

de indices y proveedores de investigacion y datos.
Latinex, como una de las bolsas comprometidas con
esta iniciativa, desempefia un papel crucial en el
grupo de bolsas. Cada grupo traduce el compromiso
de ocho puntos de la Alianza en un marco voluntario
de objetivos netos cero, adaptado a sus elementos
técnicos especificos. Los miembros utilizan estos
marcos para establecery publicar objetivos de cero
emisiones netas con base cientifica en un plazo

de 12 meses, con informes de progreso previstos

en otros 12 meses. De este modo se garantiza la
rendicion de cuentas a través de la divulgacion
pUblicay la presentacion de informes, impulsando
el papel del sector financiero en la lucha contra el
cambio climatico.*®

La Red para el ‘Enverdecimiento’ del Sistema
Financiero (NGFS, por sus siglas en inglés) es
una coalicion de bancos centrales y supervisores
dedicada a intercambiar buenas practicasy
fomentar el desarrollo de la gestion del riesgo
medioambiental y climéatico en el sector financiero.
El objetivo principal es movilizar la financiacién
general en apoyo de la transicién hacia una
economia sostenible.’ En diciembre de 2022, se
puso en marcha en ALC el nuevo Centro de Riesgos
Financieros Climéaticos (CFRCenter) para abordar
los riesgos financieros relacionados con el clima.
Este centro adaptara las mejores practicas globales
del NGFS a las necesidades especificas de la region,
promoviendo el intercambio de conocimientosy

el desarrollo de capacidades para las instituciones
financieras locales.”

Foro sobre finanzas
sostenibles en ALC

Los foros regionales sobre finanzas sostenibles
relinen a representantes del sector financiero,
responsables politicos y otras partes interesadas para
debatiry promover practicas de finanzas sostenibles.
Estos foros se centran en cuestiones como el cambio
climatico, la pérdida de biodiversidad, y la promocion
de un futuro sostenible para la regién. El PNUMA-

Fl organiza anualmente su Foro Regional sobre
Finanzas Sostenibles para ALC, que re(ine a mas de
400 bancos y aseguradoras miembros del PNUMA-

Fl, inversores, instituciones de apoyo, responsables
politicos, la academia, y la sociedad civil para explorar
los proximos pasos y las acciones necesarias para
integrar las finanzas sostenibles en la regién.>

Paraguay cuenta desde 2012 con una Mesa de
Finanzas Sostenibles (MFS), integrada por bancos
que representan a mas del 90% del sistema bancario
paraguayo. En 2019, se cred la Mesa Publico-

Privada de Finanzas Verdes de Chile, que dio lugar a
encuestas de los sectores bancario, de inversién, y
de seguros. Bolivia cuenta con una Mesa de Finanzas
Sostenibles desde 2020, conformada por la Red del
Pacto Global de las Naciones Unidas, el Programa
de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), la
Asociacion Boliviana de Bancos Privados (ASOBAN),
Capital+Safi, y BancoSol, apoyada por PNUMA-FI
desde sus inicios en términos de guia, orientacion,
sensibilizacién, y capacitacion.>
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Anexo C: Estado del mercado de deuda sostenible en Panama y ALC

El mercado de instrumentos financieros etiquetados
VSS+en ALC ha crecido de forma constante desde
2014, alcanzando los 185.7 mil millones de délares
en diciembre de 2023, y representando ALC el 21%
de la deuda de la regidn. A pesar de una ligera
contraccion del volumen en 2022, la vulnerabilidad
de la region a las interdependencias climéaticas y
socioambientales requiere una inversién sustancial
en tecnologfas de transicion, satisfecha por los
grandes emisores que aprovechan las inversiones
ASG globales. El liderazgo de los gobiernos, la
evolucion de las politicas y las cuestiones soberanas
estan impulsando el crecimiento, a pesar de las
persistentes barreras financieras. Los instrumentos
financieros innovadores y una mayor transparencia,
apoyados por las instituciones multilaterales y

los gobiernos de ALC, pretenden impulsar las
futuras oportunidades de financiacién a través de
instrumentos financieros etiquetados.

El mercado de VSS+ en Panama ha experimentado
un crecimiento significativo desde 2019, culminando
en un pico sin precedentes en 2020, con un valor
total que se disparé a USD531m en diciembre

de 2023. £n particular, de 2022 a 2023, el mercado
de instrumentos financieros etiquetados VSS+

en Panama aumento de manera impresionante,
impulsado principalmente por empresas no
financieras. Los instrumentos financieros verdes

se han convertido en la forma predominante de
financiacion de la deuda en el pais, lo que refleja un
claro cambio hacia practicas de inversidn sostenibles.

Adiferencia de los paises vecinos, donde la emision
soberana senté el camino, el mercado VSS+ de
Panamad esta siendo desarrollado principalmente
por el sector privado. Esta falta de participacion
soberana persiste en el mercado de Panama, lo que
expone el papel proactivo que estan desempefiando
las instituciones privadas en el impulso de la
financiacion sostenible en el pais. La region de ALC
ha experimentado un crecimiento significativo en

la emision de instrumentos financieros soberanos
verdes, sociales, sostenibles, y vinculados a la
sostenibilidad, alcanzando un total acumulado de
49,9 mil millones de dolares en 30 operaciones a
finales de 2022. Esto representa un notable aumento
desde los 9,2 mil millones de délares de junio de
2020.% La emisidn soberana ha desempefiado un
papel clave en el impulso de este desarrollo del
mercado, con paises como Chile, pionero en la
emision de bonos en todas las categorias de VSS 'y
SLB, por un total de 34,5 mil millones de délares.

Una encuesta realizada en 2020 por Climate Bonds
Initiative reveld que muchos emisores soberanos
consideraban sus ofertas de instrumentos financieros
VSS+como una forma de fomentar la participacion
del sector privado en la financiacion sostenible.” La
emision soberana en la regidn ha estado dominada
por temas sostenibles y sociales. En un movimiento
pionero, Chile se convirtié en el primer pais del
mundo en emitir un SLB en marzo de 2022. Uruguay
le siguié en noviembre con el primer SLB del mundo
con un mecanismo de reduccién gradual. En 2023,
Brasil se convirtié en el octavo emisor soberano de la
region al emitir el primer bono sostenible en délares
en el mercado internacional. *’

Guia para la emision de instrumentos financieros tematicos etiquetados

Emisién interanual de instrumentos financieros con etiqueta VSS+en ALC
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Ejemplos de bonos tematicos en América Central hasta finales de 2023

Soberano

Costa Rica Empresa financiera

——
O

Empresas no financieras

El Salvador

Empresa financiera

Guatemala

Empresa financiera

Soberano

Empresa financiera

Empresas no financieras

Desde la emision inaugural en 2019, Panama ha
realizado un total de 20 emisiones alineadas con la
metodologia de Climate Bonds, como se menciona
a continuacion. Durante el periodo comprendido
entre 2019y 2020, la asignacion de los recursos

de estos bonos se dirigié predominantemente

a iniciativas centradas en la gestion del agua, la
infraestructura de alcantarillado, y los proyectos de
tratamiento de aguas residuales. Sin embargo, en los
Ultimos tiempos se ha producido un cambio notable
en el enfoque, en particular en 2023, con el uso de
fondos de las emisiones de instrumentos financieros

Entidad respaldada por el Gobierno

Sostenible 364 millones de dolares
Sostenible 50 millones de délares
Verde 32 millones de délares
Social 575 millones de dolares
Sostenible 20 millones de délares
Verde 700 millones de délares
Social 500 millones de dolares
Verde 128 millones de délares
Verde 403 millones de dolares

Fuente: Climate Bonds Initiative

verdes pivotando hacia el fomento del desarrollo
de energias renovables, con un énfasis especifico
en las empresas hidroeléctricas, parques edlicos,
y paneles solares. La Corporacion Interamericana
para el Financiamiento de Infraestructura (CIF)
destaca como el principal emisor del pais, con una
presencia significativa en el panorama financiero
sostenible de Panama y financiando la mayoria

de los proyectos de infraestructuras sostenibles y
energias renovables del pais.
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Etiqueta verde

Hasta la fecha, todos los instrumentos

financieros verdes originados

en Panama han procedido

principalmente de empresas privadas,

y tres empresas no financieras

representan el 84% del volumen acumulado (403
millones de délares). Como parte de su compromiso
de apoyo a las energias renovables, Panama anuncié
en la COP26 su adhesion a la iniciativa Estrategia
Nacional de Generacién Distribuida (ENGED),
desarrollada con el apoyo del BID.* Este compromiso
implica que el pais deberd instalar cerca de 2GW de
capacidad de generacion renovable para finales de
esta década. Para alcanzar estos objetivos, se prevé
dar prioridad a las instalaciones de energfa edlicay
solar, junto con el mantenimiento de la capacidad
hidroeléctrica existente.

Demostrando el papel del capital privado en

la promocién de las energfas renovables y el
cumplimiento de los compromisos de Panama,
afinales de 2023, las dos mayores emisiones del
pais fueron realizadas por empresas no financieras
para la construccion de parques edlicos: UEP
Penonomé I SA (InterEnergy Holdings) con una
operacion de 263 millones de délares en 2020, y
Parque Edlico Toabré con una operacion de 125
millones de délares en el Ultimo afio apoyada por
otras emisiones como la de Panasolar Group con
una operacién certificada de 15 millones de délares
en 2020. Ademas, otra notable emisién de bonos
verdes se centré en el transporte limpio y otras
actividades ambientales, lo que ilustra la diversidad
de proyectos sostenibles apoyados por el mercado
de instrumentos financieros verdes de Panama.

No solo la produccion de energia edlica esta
aumentando y recibiendo financiacion privada
en Panama, sino también la energia procedente
de otras fuentes renovables, como la solary la
hidroeléctrica. En 2023, Panama logré un hito al
convertirse en uno de los 20 paises del mundo
con mas del 70% de su produccion energética
procedente de fuentes renovables.*

Energia eélica en Panama : el bono verde de
Toabré para las energias renovables

La corporacion no financiera panamefia Parque
Edlico Toabré emitié su primer bono en 2023, que
supone la segunda mayor emisién del pafs, por
valor de 125 millones de ddlares, y representa mas
del 80% del volumen emitido en Panama ese afio.
Todo el producto de su emision se destina a la
construccion del parque edlico Toabré. El bono tiene
uno de los vencimientos mas largos de la historia
de emisiones tematicas del pafs, con 12 afios. El
vencimiento medio de los bonos verdes emitidos en
Panaméesde 4 a5 afios.

Instrumentos financieros tematicos en Panama por tipo de etiqueta
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Las empresas financieras también desempefian un
papel fundamental en el mercado de bonos verdes
de Panamé. CIFI, Corporacién Interamericana para
el Financiamiento de Infraestructura, tiene un
historial de 15 operaciones por valor de 75 millones
de dodlares, incluidas tres operaciones en 2023. Su
marco de emision permite una diversa asignacion de
proyectos elegibles, que pueden incluir cogeneracién
de energfa, edlica, solar e hidroeléctrica, asi como
gestion de residuos, alcantarillado, tratamiento de
aguas residuales, y reciclaje.

2021

2022

2023

Fuente: Climate Bonds Initiative

Los bonos certificados porde Climate Bonds
inspiran a las empresas financieras lo
cales - UniLeasing

En 2023, UniLeasing, filial de Unibank S.A. que
presta servicios de arrendamiento financiero, fijé
el precio de un bono verde a 5 afios por un total de
3,2 millones de USD. La emision fue certificada por
Climate Bonds y verificada por Pacific Corporate
Sustainability (PCS). Los ingresos se destinaron

a financiar la instalacion de paneles solares

en pequefiasy medianas empresas (PYME) y
residencias, y a financiar vehiculos eléctricos.
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Subetiqueta azul

En 2021, BID Invest emiti6 el primer

bono azul de la historia en la region

de ALC, un bono de 50 millones de

délares australianos a 10 afios a tipo

fijo. Esta emisidn histdrica puso de

relieve el compromiso del Grupo BID con la creacion
de soluciones financieras innovadoras para hacer
frente al cambio climatico. Los ingresos de este
bono se destinaron a proyectos que contribuyen

al ODS 6 de las Naciones Unidas, cuyo objetivo es
ampliar el acceso al agua potable y el saneamiento
para la poblacion de la regiéon.® Al afio siguiente,

el Gobierno de Barbados también presentd un
importante instrumento de bonos azules por un
total de 150 millones de délares. Esta estructura
Unica contaba con una garantia conjunta de The
Nature Conservancy (TNC, por sus siglas en inglés)
por 50 millones de dolares y del BID por los 100
millones restantes. El acuerdo de financiacion mixta
ofrecié varias caracteristicas innovadoras, como

un perfil de deuda ampliado para la conservacion
marina, la capitalizacion de una dotacion para los
esfuerzos de proteccion marina en curso y clausulas
de aplazamiento de la deuda en caso de catéstrofes
naturales o pandemias.® Basandose en ambos
éxitos, BID invest continud su apoyo a los bonos
azules. Enjulio de 2023, se asoci6 con el Banco
Bolivariano de Ecuador para la emision del primer
bono azul del mundo con incentivos vinculados

a la consecucion de objetivos especificos. Esta
estructura innovadora pretende ampliar alin més las
oportunidades de financiacién para las empresas
oceéanicas sostenibles, en particular las centradas en
proyectos relacionados con el agua. Se espera que
la préxima emisién del Banco Bolivariano promueva
la gestion responsable de los océanos, cree nuevas
oportunidades de negocio sostenible en los océanos
y aborde los retos a los que se enfrenta la economia
azul.% Estos casos estan generando el camino para
fomentar empresas sostenibles en términos de
gestion responsable de los océanos. A medida que
el mercado de valores sostenibles sigue creciendo,
los instrumentos financieros alineados con la
economia azul estan en condiciones de asumir

un papel fundamental en el impulso de iniciativas
de desarrollo sostenible vinculadas a los recursos
hidricos y oceanicos.

Etiqueta social

Banistmo - El primer bono social
emitido en Panama

La corporacién financiera Banistmo
emitié en 2019 el primer bono
tematico del pais, una colocacion
privada apoyada por el BID Invest. Hasta finales
de 2023, este es el Unico bono social emitido en
Panama. Los fondos del bono a 5 afios se destinan
afinanciar proyectos de alto impacto social en el
pais, enfocados en PYMES lideradas por mujeres.
Este impulso esté siendo gestionado a través de

la plataforma IMPULSA de apoyo a la capacitacion
de mujeres emprendedoras, principalmente en los
sectores de comercio, servicios y agroindustria.

Etiqueta de sostenibilidad

Banco Promerica Costa Rica emitio
dos bonos sostenibles por 10 millones
de ddlares en 2021, con el apoyo del
BID Invest. Estos fueron colocados

en Latinex y registrados en la SMV, en
Costa Rica, y mercados integrados. Estas emisiones
estan etiquetadas bajo el pais de riesgo Costa Rica
segln la metodologia de Climate Bonds.*

La etiqueta sostenible ha sido la més utilizada en
ALC, la Unica regién del mundo que ha aumentado
de forma constante el volumen de esta etiqueta

en los Ultimos cuatro afios, con un 54% de las
emisiones etiquetadas en 2023.

Instrumentos financieros
vinculados a la sostenibilidad

El primerbono vinculado a
la sostenibilidad emitido
porun banco privado

en ALC - Bancolombia

Bancolombia, el mayor banco privado

de Colombiay con presencia en toda América
Central, es la primera institucion financiera de

ALC en fijar el precio de un bono vinculado a la
sostenibilidad. La estructuracién de la operacion de
640 mil millones de pesos colombianos (COP)
conto con el apoyo del BID invest y el Fondo
LAGreen. Este bono vinculado a la sostenibilidad
incluye dos KPI, el primero es el nimero de
personas no bancarizadas o subatendidas respecto
al acceso

a crédito. Su SPT era que 1,506,580 personas de
bajos ingresos no bancarizadas o desatendidas
tuvieran acceso al crédito, con fecha de observacién
el 31 de diciembre de 2025. Su segundo KPl es la
reduccion de laintensidad de las emisiones de

CO, financiadas, con un SPT de una reduccién de
0.0238 toneladas de CO2e/millones de COP en

las emisiones de CO, financiadas y una fecha de
observacion del 31 de diciembre de 2025. De no
alcanzarse cada SPT, se producirfa un incremento
del cupdn de 17.5 puntos bésicos durante la

vida residual del bono.* La colocacién privada
obtuvo una opinién de segunda parte (SPO) de
Sustainalytics confirmando la alineacion del
instrumento con los Principios SLB de ICMA. El BID
recibi6 334 mil millones de COP, BID invest 206 mil
millones de COP, y el LAGreen Fund 90 mil millones
de COP.
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Anexo D: Otras oportunidades de inversion sostenible en el mercado

Grupos vulnerables en el
contexto panameiio

Las poblaciones indigenasy otras comunidades
vulnerables suelen enfrentarse a disparidades
socialesy econdémicas, no sélo en Panama, sino
también en otros paises de Centroamérica. En
respuesta a estos retos, se han establecido diversas
redes de seguridad social e instrumentos financieros
etiquetados para abordar las necesidades
especificas de estas poblaciones.

En Panamay los paises vecinos se han puesto

en marcha iniciativas de apoyo especifico a las
comunidades indigenas y otros grupos vulnerables.
Esto incluye programas destinados a mejorar el
acceso a la educacion, la atencidn sanitaria, el
saneamiento, la vivienday las oportunidades
econdmicas. Ademas, se han realizado esfuerzos
para promover la preservacion cultural y capacitar
a los pueblos indigenas para que participen méas
activamente en los procesos de toma de decisiones
que afectan sus vidas.

Sin embargo, a pesar de estos esfuerzos, estas
poblaciones siguen enfrentandose a importantes
retos, como la pobreza, la discriminacién, los
problemas relacionados con los derechos sobre

la tierra y las amenazas medioambientales. Es
necesario seguir prestando atencion e invirtiendo
para garantizar que los derechos y el bienestar de las
poblaciones indigenas y otros grupos vulnerables se
protegen y promueven de forma efectiva en Panama
y en todo Centroamérica. En la actualidad, se estan
desarrollando varios proyectos de cooperacion
internacional entre instituciones, como el BID, OIM,
y el Banco Mundial, para promover un desarrollo
econdémico que tenga en cuenta la identidad de los
pueblos indigenas. &7

En Panama hay siete comunidades indigenas, cada
una con su propia cultura, lengua, y tradiciones.
Entre ellas estan los Ngabe-Buglé, los Buglé,
Emberd, Wounaan, Guna, Bri Bri, y Naso Tjérdi.®®
Ademas, existen comunidades afropanamefias,
descendientes de esclavos africanos traidos

a Panama durante la época colonial, que han
contribuido significativamente a la diversidad
cultural del pafs. Estas comunidades suelen residir
en regiones especificas del pafs y desempefian un
papel importante en el tapiz cultural de Panama.

Financiacion de la economia circular

La economia circular desempefia un papel
importante en la trayectoria de las empresas hacia
el desarrollo sostenible, en consonancia con los
ODSYy las metas estipuladas en el Acuerdo de

Paris. Este sistema econémico tiene como objetivo
eliminar los residuos y promover el uso continuo de
los recursos a través de los principios de reciclaje,
reutilizacion, y reparacion de materiales y productos,
teniendo en cuenta el ciclo de vida de los productos.
Este enfoque contrasta con la economia lineal
tradicional, que sigue un modelo de ‘tomar, hacer,
desechar’® En la actualidad, tanto el sector publico
como el privado de ALC reconocen cada vez mas la
contundente necesidad de avanzar hacia un modelo
econémico circular. Esta evolucion se manifiesta a
través de la adaptacion progresiva de las normativas
nacionales, la incorporacion de objetivos circulares
en los planes nacionales de desarrollo, y la
elaboracion de Contribuciones Determinadas a Nivel
Nacional (NDC, por sus siglas en inglés) que integran
los principios de la economia circular.™

Elinforme del PNUMA, Unlocking financing for
circular economy in Latin America and the Caribbean:
the catalyst for positive change, en colaboracién
con el BID y el BID Invest respecto a la financiacion
de la economia circular, destaca que tanto las
instituciones financieras como los gobiernos tienen
un papel crucial que desempefiar en el impulsoy
consolidacién de la agenda circular. Para ello, es
fundamental que estas entidades se comprometan
a disefiar instrumentos financieros con incentivos
y politicas que fomenten la transicion hacia la
economia circular en los entornos financieros.

Por Gltimo, es importante destacar que la economia
circular es un objetivo fundamental en la mayoria

de las taxonomias, especialmente en la Taxonomia
de la UE y la Taxonomia Verde de Colombia; crucial
para las inversiones sostenibles y el componente
DNSH. Aunque hasta la fecha no se han emitido
instrumentos financieros con la etiqueta de economia
circular, se reconoce su importancia en todos

los proyectos verdes o sostenibles, ya sea en la
evaluacion del ciclo de vida de los proyectos o de sus
componentes en cualquier sector. Aunque no figura
como objetivo explicito, incluso la Taxonomia de
Climate Bonds especifica la necesidad de un plan que
tenga en cuenta criterios de adaptacion y resiliencia,
asi como el ciclo de vida de muchos materiales
procedentes de distintas actividades econémicas.

Creciente demanda en apoyo de
iniciativas de economia circular

La financiacion para impulsar la economia circular
va en aumento, ya que el sector financiero destina
mas capital a la transicién de un modelo lineal

a otro circular, con el objetivo de promover el
crecimiento econémico. Segln el PNUMA, el
nimero de fondos de capital publico centrados
en la economia circular ha pasado de dos en 2018
a 13 en 2021. Estos fondos gestionan un total

de 8 mil millones de ddlares a nivel mundial, lo
que representa un aumento de 26 veces desde
diciembre de 2019.”

Segln el informe del PNUMA, las empresas estan
empezando a reconocer los importantes beneficios
econdmicos asociados a la adopcion de modelos
circulares. Estos beneficios incluyen una mayor
eficiencia en el uso de fondos, la optimizacion de
los activos, el fortalecimiento de las relaciones con
los clientes, y el aumento de los ingresos. Ademas,
se produce una estabilizacién de los margenes y
una mejora de la calidad de los beneficios, junto

con un rendimiento superior del capital invertido.
Este cambio de paradigma no sélo fomenta la
sostenibilidad econémica, sino que también impulsa
la competitividad y la resistencia de las empresas en
un contexto mundial en constante cambio.

En este sentido, seg(in el Grupo de Trabajo FinanCe,
los beneficios destacados posicionan a la economia
circular como una inversion altamente atractiva
tanto para entidades pablicas como privadas en
todos los niveles de financiacion, desde la deuda
hasta el capital. Este reconocimiento, respaldado por
resultados concretos, subraya la creciente aceptacion
y las perspectivas prometedoras de esta modalidad
de inversion en la esfera financiera mundial.™
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Aviso de responsabilidad: La informacion contenida en esta comunicacion no constituye asesoramiento de inversion de ningdn tipo y Climate Bonds Initiative no es un asesor de inversiones. Cualquier referencia a una
organizacién financiera o a un instrumento de deuda o producto de inversion se hace Ginicamente a efectos informativos. Los enlaces a sitios web externos tienen tinicamente fines informativos. Climate Bonds Initiative no acepta
ninguna responsabilidad por el contenido de sitios web externos. Climate Bonds Initiative no respalda, recomienda o asesora sobre los méritos financieros o de otro tipo de cualquier instrumento de deuda o producto de inversién
y ninguna informacién contenida en esta comunicacion debe ser tomada como tal, ni se debe confiar en ninguna informacién de esta comunicacion para tomar cualquier decision de inversion. La certificacion conforme al
Estandar de Climate Bonds sélo refleja los atributos climaticos del UdF de un instrumento de deuda designado. No refleja la solvencia crediticia del instrumento de deuda designado, ni su cumplimiento de las leyes nacionales o
internacionales. La decision de invertir en algo es exclusivamente suya. Climate Bonds Initiative no acepta responsabilidad de ninglin tipo, por cualquier inversion que un individuo u organizacion realice, ni por cualquier inversion
realizada por terceros en nombre de un individuo u organizacion, basada total o parcialmente en cualquier informacion contenida en esta o cualquier otra comunicacion piiblica de la Climate Bonds Initiative.
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