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ABSTRACT

El objetivo de este trabajo es identificar las barreras a las que se enfrentan los
instrumentos de negociacion relacionados a las Fianzas Sostenibles y asi contribuir
en la busqueda de alternativas y evolucion de los mismos.

Los Acuerdos Globales mas importantes en materia de Sostenibilidad, trazaron un
marco de actuacion y los estados parte asumieron compromisos a cumplir en plazos
que hoy se encuentran en déficit.

Para poder hacer frente a estos compromisos, los Mercados de Capitales cumplen
un rol fundamental al canalizar el financiamiento para enfrentar los cambios
necesarios.

Tras realizar un analisis cualitativo sobre las principales barreras a las que se
enfrentan las Finanzas Sostenibles a nivel global y los primeros casos de emisiones
aplicando tecnologia Blockchain, si bien se encuentran en etapa inicial, podrian
contribuir con la aceleracion hacia las Finanzas Sostenibles gracias a la
descentralizacion, programabilidad, inmutabilidad de los datos, a digitalizacion de

los activos, la optimizacién de procesos y costos.

Palabras Claves: Finanzas Sostenibles, ESG, Fintech, Blockchain, Bonos
Verdes.




I. INTRODUCCION:

En el afio 2015 dos eventos marcaron y aceleraron una tendencia de coordinacion
global en materia de sostenibilidad, el Acuerdo de Paris (CMNUCC, 2015) y los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) (UN, 2015), los cuales, sirven como guias

globales para acciones climaticas, sociales y de gobierno corporativo.

En esta linea, otro acuerdo relevante es el Pacto Verde Europeo, que tiene por
objeto establecer a Europa como el primer continente climaticamente neutro para
2050, donde el crecimiento economico pueda disociarse del uso de recursos y en

un marco de inclusion en cuanto a la poblacion (UE, 2019).

Estos compromisos implican cumplir en un ambicioso periodo de tiempo con las
transformaciones estructurales necesarias a tal fin, sorteando barreras politicas y
de mercado, generando una necesidad de financiamiento para cumplir con los

mismos.

La falta de fondos puede ser una limitante al momento de implementar las politicas,
para alcanzar el objetivo de no superar los 1,5°C por encima de los niveles
preindustriales es necesario que 131 billones de USD sean destinados a un sistema
energético hasta 2050 donde mas del 80% debe invertirse en tecnologias de
transicion energeética, incluida la eficiencia, energias renovables, electrificacion de
uso final, redes eléctricas, flexibilidad, hidrégeno e innovaciones disefiadas para
ayudar a que las soluciones emergentes y de nicho se vuelvan econdmicamente
viables. (IRENA, 2021)

Existen barreras a la inversidn sostenible como greenwashing', falta de estandares

de medicién de rendimientos, taxonomia, divulgacion de riesgos financieros

L Greenwashing: es un término en inglés (“Green” significa “verde” + “washing” significa “lavado”) utilizado para ver las malas practicas
que algunas empresas realizan cuando presentan un producto o cualquier propuesta como respetuoso ante el medio ambiente, aunque
en realidad, no lo sea.
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relacionados con el clima, rendimiento, falta de fuente de datos, costos asociados

con la integracién de dichos factores, entre otros.

Las finanzas tecnoldgicas (Fintech) ofrecen una aceleracion hacia la integracion de
las finanzas de la economia real, mejorando las oportunidades de descentralizacion

en la transicién hacia un desarrollo sostenible (UNEP, 2016).

Las Fintech actuan como disruptoras en varios aspectos del sistema financiero
actual, y la tecnologia blockchain podria contribuir con la aceleracién hacia las
Finanzas Sostenibles en los procesos de emision, estructuracién y comercializacion

de deuda.

1- Problematica:

El financiamiento actual es insuficiente para cubrir con los acuerdos globales en
materia de cambio climatico, para ello es fundamental el sector financiero como
impulsor de nuevos mecanismos de inversion y adaptar los instrumentos de emision
de deuda existentes.

Existen barreras que obstaculizan las inversiones del sector privado en actividades
para financiar deuda sostenible, la implementacion de la tecnologia blockchain

podria contribuir para solucionar estas barreras.

2- Hipotesis:

Analizar la posibilidad de la implementacion de Blockchain en los instrumentos
financieros existentes en los mercados para contribuir con la aceleracion hacia las
Finanzas Sostenibles, dado que muchas de las fortalezas de esta tecnologia
coinciden con las debilidades o barreras a las que se enfrentan las Finanzas

Sostenibles



3- Objetivos:

e General:

Enmarcar los instrumentos financieros existentes en los mercados de capitales en

materia de Finanzas Sostenibles y evaluar las barreras a las que se enfrentan.

e Especifico

Contribuir en la busqueda de alternativas de la evolucion de instrumentos
financieros para lograr una aceleracion en el proceso de transicion hacia las

Finanzas Sostenibles.

Il. Marco Tedrico:

1- Sostenibilidad y Finanzas:

Criterios Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG):

En el informe Nuestro Futuro Comun, emitido por Naciones Unidas, se define como
desarrollo sostenible como: “la satisfaccion de las necesidades de la generacion
presente sin comprometer la capacidad de las generaciones futuras para satisfacer
sus propias necesidades” (Naciones Unidas, 1987).

Consta de tres pilares para lograr de manera equilibrada el desarrollo econémico,

el desarrollo social y la proteccion del medio ambiente.

Finanzas Verdes, corresponde a enverdecer el sistema financiero a través de
nuevas herramientas, procedimientos y regulaciones con el objetivo de contabilizar
consideraciones en cuanto al riesgo financiero que implican los riesgos ambientales

para la toma de decisiones (Parlamento Europeo, 2021)



El sistema Financiero cumple un rol fundamental para poder crear una transicion
hacia un sistema sostenible, pero se necesita no alcanza solo con financiar
proyectos con beneficios ambientales, se debe garantizar que los factores
climaticos, sociales y de gobierno corporativo estén integrados y alineados a las
decisiones financieras periddicas en todos los sectores econdmicos. Esta transicion
merece prioridad y cambios de gestion necesarios para afrontar el desafio,

generando, a su vez, nuevas oportunidades de negocio.

La Economia Circular es un modelo de produccion y consumo que implica compartir,
alquilar, reutilizar, reparar, renovar y reciclar materiales y productos existentes todas
las veces que sea posible para crear un valor afiadido, extendiendo asi el ciclo de
vida de los productos.

Implica reducir los residuos al minimo, cuando un producto llega al final de su vida,
sus materiales se mantienen dentro de la economia siempre que sea posible, siendo

productivamente utilizados una y otra vez, creando asi un valor adicional (UE, 2020).

Tiene el potencial de conducir el desarrollo sostenible, desvinculando el crecimiento
economico de las consecuencias negativas del agotamiento de los recursos y la

degradacion ambiental (Morseletto, 2020)



Economia circular

Desechos
residuales

Fuente: ParlamentoEuropeo.Obtenido de https://www.europarl.europa.eu/news/es/headlines/economy/20151201STO05603/

economia-circular-definicion-importancia-y-beneficios. (recuperado el 20/02/2022).

JIncorporar criterios ESG en las Empresas se traduce en mayor valor de la misma?

Aplicada a la estrategia corporativa, sostenibilidad consiste en incorporar criterios
Ambientales, Sociales y de Gobierno corporativo (ASG o ESG por sus siglas en
inglés) en los negocios, permitiendo asi crear valor a largo plazo, aprovechando las
oportunidades de una gestion eficaz de los riesgos inherentes al desarrollo

economico, medioambiental y social.

Existen diversas opiniones sobre si la incorporacion de criterios ESG en las

compainiias agrega o no valor.

Para Cornell y Damodaran en su trabajo Valuing ESG: Doing Good or Sounding
Good? Se observan dos desafios, el primero es que se requiere una medida de

ESG donde se pueda correlacionar el precio actual, con el precio medido utilizando
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multiplos como PE (Precio/ganancias), Valor de Libros o Valor de la
Empresa/EBITDA. El segundo es que incluso si existe una correlacién, es dificil
establecer la causalidad, donde las empresas que tengan puntuaciones ESG altas
sean recompensadas con precios de mercado mas altos o, sean empresas con
precios de mercado mas altos por ser mas favorablemente vistos por la sociedad,
por lo que la evidencia que encontraron es débil a inexistente (Cornell & Damodaran,
2020).

Los autores también manifiestan que cualquier intento de medir la bondad ambiental

y social enfrenta dos desafios:

e El primero consiste en que gran parte del impacto social es cualitativo, y es
dificil desarrollar un valor numérico para ese impacto.

e El segundo es que hay poco consenso sobre qué impactos sociales medir y
el peso que se les debe asignar, en este punto existen multiples servicios
que miden factores ESG en las empresas, pero la falta de claridad y
consenso hace que las empresas se clasifiquen de manera muy diferente
segun los diferentes servicios. Esto se muestra en las bajas correlaciones
entre los servicios ESG en las puntuaciones ESG (Cornell & Damodaran,
2020).

En contraposicion a ese trabajo existen numerosos informes que evidencian
correlacion positiva entre la incorporacion de criterios ESG a compahias y su
valorizacion positiva a través del tiempo, como por ejemplo un informe de la
Universidad de Hamburgo, que luego de combinar encuestas realizadas a
aproximadamente 2.200 estudios individuales dio como resultado que
aproximadamente el 90% de los estudios encuentran una relacion ESG con la
performance financiera de la empresa reportd hallazgos positivos (Friede & Busch,
2015).

En la misma linea, en el estudio The ESG Sacrifice (Fish, Kim, & Venkatraman,
2019) concluye que existe una diferencia minima entre carteras no ponderadas y

las ponderadas por ESG. En algunos casos, las carteras ponderadas por ESG se
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comportaron ligeramente mejor, demostrando que un inversor no necesita sacrificar
rentabilidad y el rendimiento de la cartera para invertir de forma socialmente

responsable.

No solamente existe evidencia que podria agregar valor, sino que puede observarse
que cuando no se siguen criterios ESG, podrian verse incrementados los riesgos de
incidentes, ya sean ambientales, sociales o de gobierno corporativo que repercuten

en términos financieros.

En tanto al analizar ejemplos de riesgo corporativo podemos ver el caso de
Cambridge Analytica, que recopildé y us6 datos de usuarios de Facebook sin su
consentimiento derivando en acusaciones de robo de datos e interferencia politica.
Esto gener6 gran controversia sobre la privacidad y ocasionando numerosas
pérdidas. En 24 horas el valor de Facebook cayé U$37.000 millones (BBC, 2018),
por lo que en este caso una estrategia en Gobierno Corporativo hubiese podido

evitar dicha pérdida de valor.

El estudio Do institutional investors drive corporate social responsibility, utilizé una
muestra de empresas que cotizan en bolsa en mas de 40 paises, proporcionando
evidencia de que los inversores institucionales presionan para que las empresas
tengan un desempeino ESG mas sodlido. Por lo que las empresas estan aumentando
su desempefo ESG porque los inversores lo estan pidiendo (Dyck, Lins, Roth, &
Wagner, 2019).

Resulta importante también revisar los comportamientos de los grandes fondos de
inversion, como el caso del director ejecutivo de Black Rock, Laurence D. Fink, cada
afio emite una carta dirigida a los accionistas, generando una importante

repercusion dado que es una de las mayores administradoras de Fondos de Activos.

En su carta emitida en enero de 2020, mencion6 que Black Rock estaba haciendo
de la sostenibilidad su nuevo estandar de inversion, para ayudar a los inversionistas
a construir portafolios mas resilientes, con el objetivo de lograr a largo plazo mejores
rendimientos ajustados al riesgo y advirtid que se esta al borde de un cambio
estructural de las finanzas, a su vez, remarco:
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“...La evidencia en relacion al riesgo climatico esta convenciendo a inversionistas a

reevaluar los supuestos basicos sobre las finanzas actuales...” (Black Rock, 2021).

Mientras que, en su carta emitida en enero de 2021, remarca que hubo un
incremento de los inversionistas en fondos de inversion y ETFs de un 96% desde
enero a noviembre de 2020, lo que representa un comienzo de una transicion larga
pero rapidamente acelerada. Menciona también que, gracias a la tecnologia y los
datos, los administradores de activos pueden ofrecer portafolios ampliando a grupos
de personas, donde antes esta opcidn estaba reservada solo para inversionistas

mayores.

Otra declaracién importante en esta linea es la del ex presidente del Banco de
Inglaterra Mark Carney en octubre de 2019, quien advirti6 sobre el colapso
financiero relacionado a la emergencia climatica: "Las compafiias y las industrias
gue no se centren en cero emisiones de carbon seran castigadas por inversores e
iran hacia la bancarrota” y que mientras mas se retrase esta accion mas aumentara

el riesgo de colapso (The Guardian, 2019).

Todavia no existen marcos regulatorios globales amplios que obliguen a grupos de
empresas a informar su desempefio en términos ambientales, sociales y de
gobernanza, aunque ciertos intercambios y gobiernos estan haciendo obligatorias

las divulgaciones de ESG.

Incluso sin una regulacion generalizada, podria interpretarse que existe un incentivo

para que las empresas de todos los sectores divulguen este tipo de datos.

Los analistas financieros hoy en dia estan considerando el desempefio ESG cuando

recomiendan comprar o vender una accion. (WSJ, 2021)

Segun un informe publicado por CAIA Association, (CAIA, 2020) que compara el
indice ETF ESG con el indice S&P 1500, se observa un desempefio inferior al S&P
1500 desde 2005 estableciendo que es poco probable que las puntuaciones ESG,
similares a las calificaciones crediticias, tengan poder predictivo para identificar el

comportamiento corporativo que conducira a bajo rendimiento relativo.
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Sin embargo, la volatilidad anualizada del indice ETF ESG también fue ligeramente
inferior a la del indice de referencia, lo que da como resultado rendimientos

ajustados al riesgo similares.

Los inversores desde esta perspectiva podrian considerarlo como atractivo, aunque
existen mejores opciones para reducir el riesgo de renta variable, como las

estrategias de baja volatilidad.

Benchmarking ESG ETFs in the US

2,400

1,200

600
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

—E5G ETF Index  =——5&P 1500

Fuente CAIA. Obtenido de https://caia.org/blog/2020/01/12/how-expensive-are-esg-stocks (recuperado el 17/02/2022).

2- Acuerdos Globales:

I- Acuerdo de Paris:

A través de la COP21 (Conferencia de las Partes) realizada en diciembre de 2015

en Paris y adoptado por 196 Partes, se firmd el Acuerdo de Paris, un acuerdo
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vinculante con una causa comun para combatir el cambio climatico y adaptarse a
los efectos del mismo (CMNUCC, 2015).

Mientras que las emisiones de dioxido de carbono han aumentado durante el ultimo
siglo de forma casi ininterrumpida, tras la firma del Acuerdo de Paris, los paises
miembro acordaron trabajar para tratar de evitar el incremento de la temperatura
media global del planeta sobre los 2 grados centigrados (2°C), y en un horizonte
mas ambicioso promover esfuerzos adicionales para tratar que no supere los 1,5°C
por encima de los niveles preindustriales, para ello aumentar la capacidad de los
paises para hacer frente a los efectos del cambio climatico y lograr que las corrientes
de financiacién sean coherentes con un nivel bajo de emisiones de gases de efecto

invernadero (GEI) y una trayectoria resistente al clima.

El siguiente grafico muestra la proyeccién al 2050 si continuan los niveles actuales
de emisidon, comparado con los niveles acordados de reducciéon de emisiones

establecidos en el Acuerdo de Paris.
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Fuente Naciones Unidas. Obtenido de https://unstats.un.org/sdgs/report/2016/goal-13/ (recuperado el 24/01/2022).

El acuerdo exige que a través de las contribuciones determinadas a nivel nacional
(NDC por sus siglas en inglés) las partes informen periédicamente sus emisiones y

los esfuerzos realizados para contrarrestarlos o disminuirlos.

Estas Contribuciones Determinadas a nivel Nacional (NDC), representan los
esfuerzos que se compromete cada pais para intensificar sus acciones para reducir
las emisiones de gases de efecto invernadero o para adaptarse a los impactos que

produzca este fenémeno.

El Acuerdo de Paris comprende un marco de apoyo financiero, técnico y de creacion
de capacidad para paises mas vulnerables, donde las asistencias financieras deben

prestarse desde los paises desarrollados.

El financiamiento resulta esencial para poder alcanzar el acuerdo, ya que los paises
en desarrollo necesitan asegurar la provision de recursos financieros que estén en

linea con sus necesidades.

En su trabajo Integrating Climate risks into Credit Risk Assessment, Pierre Moninn
indica que es importante una precisa evaluacion de los riesgos crediticios, incluido
el riesgo climatico para evitar la exposicion a pérdidas financieras por tener activos
de calidad crediticia inadecuada. Los modelos de valuacién de riesgos climaticos
actuales estan en una fase temprana mostrando informacion significativa y si bien

no es exacta, es mejor que dejar estos riesgos sin contemplarlos (Monnin, 2018).

Il- Obijetivos de Desarrollo Sostenible (ODS):

En septiembre de 2015 con la firma de 193 estados miembros, se adoptaron los

Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) que abarcan 17 objetivos y 169 metas
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con declaracion de intenciones articulando principios de integracion, universalidad,

transformacién y asociacion global.

La implementacion de los mismos no esta parametrizada ya que corresponde a
cada pais decidir como implementarlos en base a sus prioridades y objetivos, esto
implica, que la agenda 2030 deberia ser implementada de diversas formas, pero

con el mismo objetivo final.

{@@) OBIETIVOSsosteniaie

\\ A/ 17 OBJETIVOS PARA TRANSFORMAR NUESTRO MUNDO

17 tose*™

ACCION VIDA VDA
DE ECOSISTEMAS
OBIJETIVOS
' DE DESARROLLO
0 SOSTENIBLE

Fuente: Naciones Unidas. https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-desarrollo-sostenible/ (recuperado el
03/01/2022).

Los ODS pueden considerarse como un camino hacia desarrollo sostenible,
orientado a nuevas oportunidades de crecimiento, y asi demostrar que el concepto
de sostenibilidad no significa necesariamente un costo, por el contrario, proporciona

beneficios significativos a largo plazo.
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Para Carlos Gémez Gil, si bien proporcionan una valiosa hoja de ruta para la
formulacion de politicas mundiales, el disefio complejo, las limitaciones técnicas y
las criticas de la comunidad internacional proyectan importantes limitaciones para

alcanzar los objetivos (Gil, 2017/18).

Los ODS son una agenda ambiciosa, ya que segun el Secretario General de
Naciones Unidas Antonio Gutiérrez, ” A nivel mundial, se necesitan inversiones de
5000 a 7000 millones de ddlares cada afo para implementar los ODS”, quien aclaré
gue se lograron algunos avances en la movilizacion de recursos para tal fin, pero se
necesita mucho mas. (UNEP, 2016).

Segun un informe de Naciones Unidas, el desafio para los sistemas financieros es
por un lado movilizar financiacion para el desarrollo sostenible especifico y a su vez
incorporar los criterios de desarrollo sostenibles en la toma de decisiones (UNEP,
2016).

La transicion a una economia global sostenible requiere aumentar la financiacién de
inversiones que proporcionen beneficios ambientales y sociales. EI mercado de
capitales a través de bonos verdes, sociales y de sostenibilidad, puede desempenar

un papel fundamental en la atraccidén de capital para financiar estos requisitos.

- Taxonomia de la Union Europea:

En junio de 2020 se establecido un sistema de clasificacion de las actividades
econdmicas para ofrecer a las empresas y los inversores una definicion clara de lo
que es y no es sostenible, asi como redireccionar las inversiones y evitar el

greenwashing.

Segun el Banco de Espania, la taxonomia cubre 6 objetivos basicos y establece 4
condiciones que las actividades econdmicas deben cumplir para estar alineadas
(Banco de Espafia, 2021).

Objetivos:
16



1- Mitigacion del cambio climatico
2- Adaptacion al cambio climatico
3- Uso sostenible y proteccion del agua y del mar y sus recursos
4

5- Prevencion y control de la contaminacion

Transicidon a una economia circular

6- Proteccion y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas

Condiciones de las actividades econdémicas para alinear con la Taxonomia:

1- Contribuir sustancialmente al menos a un objetivo ambiental
2- No hacer dano significativo a otros objetivos ambientales
3

4- Cumplir con criterios de seleccion técnicos

Cumplir con minimos objetivos sociales

Entrada en vigencia

Después de cuatro afos de trabajo, en enero de 2022 entra en vigencia la

Taxonomia
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Marzo de 2018 Diciembre de 2019

Abril de 2020 Junio de 2020

Accion 1 del Plan de Acuerdo politico Aprobacion por el Consejo Adopcion en el
Accion para Financiar Comisién-Consejo- Europeo del reglamenta Parlamento Europeo
el Crecimiento Parlamento Europeo (mivel ) del reglamenta (nivel I)
Sostenible =obre el texto basico Publicacion en el Diario
de la Comision del reglamento (nivel [) Oficial de la Union Europea
del reglamento (nivel I)
Principios de 2021 Junip de 2021 Fin de 2021 Enero de 2022
Actos delegados Comision Actos delegados Actos delegados Comision Entrada en vigor
con criterios técnicos Comision para con criterios técnicos para otros Taxpnomia (mitigacian
para |a mitigacidn obligaciones de objetivos medioambientales (nivel ll) y adaptacion): actos
y adaptacion al cambio divulgacion Informe Comisidn para delegados
climatico (nivel II) de compafiias (nivel [l) expandir |a taxonomia
a actividades neutras,
taxonomia smarrons
y social (nivel I)
Fuente: Una Taxonomia de actividades sostenibles para Europa. Banco de Espafia.

https://www.bde.es/f/lwebbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Files/do210
1e.pdf (recuperado el 23/03/2022).

La entrada en vigencia representa desafios y oportunidades comerciales al facilitar
las inversiones sustentables al crear un marco de transparencia sobre lo representa

estar alineado a la taxonomia.

V- El Pacto Verde Europeo:

La Unién Europea se comprometié a través del Pacto Verde Europeo a lograr la
neutralidad climatica al 2050, para conseguirlo, enuncia una serie de iniciativas
estratégicas donde deben realizarse transformaciones estructurales y econémicas
para que el crecimiento econdmico esté disociado al uso de recursos y donde todas
las personas se encuentren incluidas (UE , 2019).

Unifica tanto la voluntad de combatir problemas medioambientales tanto como la

modernizacién y potenciar la economia de la Union Europea.
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Para el Dr. Dionisio Fernandez De Gatta Sanchez, representa el plan mas ambicioso
de la historia en materia de sostenibilidad por los objetivos del mismo y la
financiacion prevista, aunque incorporando el factor de incertidumbre hacia el futuro

por la crisis del coronavirus (De Gatta, 2020).

Pacto Verde Europeo: Mecanismo para una Transicion Justa

Al existir una disparidad en cuanto a como cada miembro enfrenta esta transicion,
para algunos lograr la neutralidad climatica hacia 2050 sera mas dificil que para
otros. Por ejemplo, algunos dependen en mayor medida de los combustibles fosiles
o tienen sectores con elevadas emisiones de carbono que dan empleo a un numero

importante de personas (UE, 2021).

Para ello, la Union Europea introdujo un Mecanismo para una Transicion Justa para
proporcionar apoyo financiero y técnico a las regiones mas afectadas por la

transicion hacia una economia baja en carbono.

Este mecanismo se centra en las regiones, las industrias y los trabajadores que

enfrentan los mayores retos (UE, 2021).

Un informe de politicas de la Stockholm Environment Institute, resumen en siete

principios para una transicién justa hacia una economia baja en carbono (SEI, 2021)
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©)

Fomentar activamente la descarbonizacidn.
La perspectiva de que se presenten impactos
negatrivos en las regiones intemsivas an
carbono no es una rardn para evitar o
retrasar la descarbonizacién, El retraso es
fundamentalments injusto. Una transicidn
justa es la que 2513 en consonancka oon e
logro de los objetives climatoos acordados a
nivel mundial, es decir, aguella gue logra una
disminucidn muy rapida de las emisiones
hacla una economia de carbono casl nula

D

Apoyar & los trabajadores, a sus familias y a la
comunidad en general, afectados por los cierres o el

declive de la producei dn.
Brindar asistencia para enconirar nuevas

&

Evitar la creacidn de lock-in de carbong
y mas “perdedores” en estos sectores.
Asegurar gue la transicidn mno se vea
socavada por |35 inversiones en curso u
ofras formas de apoyo a la

industria intensiva en carbono {cuando
existan alternativas) o a la produccidn de
combustibles fasiles, o reforzar la
dependencia de Otros Negooios oo
respecto a estas actividades

&

Apoyar a las regiones afectadas
Generar apornunidades para nuirir y
mantener la vitalidad v 1a
estahilidad ecomdmicas. Dar
prioridad af apoyo a las reglones
con menor capacidad financiera
para invertr en la diversificacidn, y a
las gue Tanen una menar
responsabilidad histdrica en las
emisiones globales

€

Asepurar un proceso de planificacidn
inclusive y transparente.

Este proceso se deberia basar en un didlogo
social amplio. Las vias y prioridades de

cportunidades de subsistenclia. Cuando no Sea
posible la reinsercidn profesional, asegurar la
disponibilidad de proteccion soclal suficiente, Los i
Impactos ecomdmicos, sociales y personales de la
transicidn mo deberian agravar la vulnerabilidad de las
personas mas manginadas o débiles. La transicidm no

debe poner en peligno o8 derechos basicos de los H
trabajadores, ni amenazar los derechos humanos en :

desarmollo econdmico se deberlan determinar
a nivel local. La s aridad y cooperacidn
Ingarnacional son necesarias para obtener
apoyo financiero vy tecnoldgico

Hacer frente a las desigualdades
econdmicas y sociales existentes
Laz medidas de respuesta deben incluir

una perspectva de equbdad social La
equidad social y el empoderamiento de
los grupos sociales vulnerables deben ser
un chjetivo explicte al disehiar las
medidas de apoyo, evaluar las
oportunidades econdmicas, valorar los
impactos y priorizar los resultados ded
apoyo 2 la transichkdn

el sentido mas amplio

Remediar los dafios ambientales y
BSEgurar que los costos
correspondientes no se transfieran
del sector privado al pablico.

Debe respetarse el principio de que
guien contamina paga.

Fuente: Stockholm Environment Institute. https://cdn.sei.org/wp-content/uploads/2021/09/briefsevenprinciplessept21.pdf
(recuperado el 23/01/2022).

Puede apreciarse que diferentes organizaciones estan adaptando sus procesos
hacia una transicion que confluye en un mismo objetivo de sostenibilidad, donde
los cambios y esfuerzos representan un desafio en esa transicion para cada sector
de la economia.

V- Efectos de la Pandemia Covid-19 sobre las metas de los acuerdos:

La pandemia Covid-19 generd6 un doble efecto, por un lado, una baja en emisiones
de gases y por otro lado un estancamiento en la actividad econdmica, lo que podria
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traducirse en retrasos en inversiones hacia proyectos sustentables. A su vez,
provoco también una concientizacién de que son necesarios cambios para tratar de

evitar nuevas pandemias.

Para Juan Carlos Delrieu, segun se desprende de su publicacion en la revista
Actuarios, los efectos de la Pandemia Covid-19 sobre la salud humana y la
economia, necesitan un balance de estimulos fiscales y monetarios con el objetivo
de optimizar la movilizacion de inversiones del sector privado hacia soluciones

climaticas para superar la crisis de sustentabilidad (Delrieu, 2020).

NextGeneratio EU, un programa que cuenta con 750.000 millones de euros
destinados a subsanar los dafios ocasionados por el COVID-19, con el objetivo de
lograra la digitalizacion de Europa, con mayor ecologia y capaz de enfrentar
situaciones de adversidad (UE, 2021).

Segun el informe Responsabilidad Compartida Solidaridad Global, una respuesta a
los impactos socioecondmicos de la COVID-19 de Naciones Unidas sobre los
efectos de la Pandemia Covid-19 pueden ser tanto positivos, en el cambio climatico,
como negativos en salud, incremento de desigualdades por desaceleracion
econdmica mundial, lo que podria poner en riesgo los Programas de Desarrollo
Sostenible y del Acuerdo de Paris. (UN, 2020).
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COVID-19

Traduccion realizada por:

Pacto Mundial

d Espariola

Fuente: Pacto Mundial Red Espafiola. Disponible en https://www.pactomundial.org/2020/04/los-efectos-de-la-covid-19-en-los-
objetivos-de-desarrollo-sostenible/ (recuperado el 30/05/2021).

En cuanto a emisiones sustentables en la Pandemia, el Banco Francés, se convirtio
en la primera entidad financiera privada de Europa en emitir un bono social COVID-
19 por 1.000 millones de euros en 2020, y asumié el Compromiso de movilizar
100.000 millones de euros entre 2018 y 2025 para luchar contra el cambio climatico
e impulsar el desarrollo sostenible, en su estrategia de cambio climatico y desarrollo
sostenible de BBVA (BBVA, 2020).

3- El Mercado de Capitales y el Desarrollo Sostenible

Las Bolsas de Valores representan un rol fundamental en el acceso al mercado
para la inversion y financiacion.

Los Bonos Verdes, Sociales y Sustentables fueron disefiados para aumentar el
potencial de generacién de ingresos de un proyecto elegible o mejorar su

estructura de capital, eficientizando las fuentes de deuda y capital.
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Los siguientes son los Mercados de Valores que lanzaron una seccion de bonos

verdes o sustentables:

Climate Bonds Initiative detalla las Bolsas del mundo que adoptaron principios de

sustentabilidad (CBlI, 2022):

4

Name of Stock Exchange

Type of Dedicated Section =

Launch Date

-

Oslo Stock Exchange

Green bonds

January 2015

Stockholm Stock Exchange Sustainable bonds June 2015
London Stock Exchange Sustainable bonds July 2015
Shanghai Stock Exchange Green bonds March 2016
Mexico Stock Exchange Green bonds August 2016
Luxembourg Stock Exchange Luxembourg Green Exchange September 2016
Borsa Italiana Green and Social bonds March 2017
Taipei Exchange Sustainable bonds May 2017
Johannesburg Stock Exchange Green bonds October 2017
Japan Exchange Group Green and Social bonds January 2018
Vienna Exchange Green and Social bonds March 2018
Nasdaq (Multiple stock exchanges) Sustainable bonds May 2018
Swiss Stock Exchange Green and Sustainability bonds July 2018
The International Stock Exchange Sustainable bonds November 2018
Frankfurt Stock Exchange Green bonds November 2018
Santiago Stock Exchange Green and social bonds July 2019
Euronext (Multiple stock exchanges)| Green, Sustainable and Social bonds November 2019
Bombay Stock Exchange Green bonds June 2019
Argentina Stock Exchange BYMA Green, Sustainable and Social bonds September 2019
Brazil Stock Exchange Green bonds September 2019
Nigerian Stock Exchange Sustainable bonds October 2019
Hong Kong Exchange Green, Sustainable and Social bonds June 2020
Korea Exchange Green, Sustainable and Social bonds June 2020
Toronto Stock Exchange Sustainable bonds November 2020
Singapore Stock Exchange Green, Sustainable and Social bonds n.a
Bolsas y Mercados Espafioles (BME)| Green, Sustainable and Social bonds n.a

Fuente: Climate Bonds Initiative.

https://www.climatebonds.net/green-bond-segments-stock-exchanges

(recuperado el 22/01/2022).

El siguiente cuadro muestra las etiquetas Verde, Social y Sostenible, para poder

apreciar las diferencias de las mismas.
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Las finanzas climdticas son definidas por ka Convencidn Marco de Nackones Unidas sobre Camiblo Climéatico (CMNUCC) coma “financiamientn local, nacional o
fransnacional, que puede provenir de fuenies de financiamiento poblicas, privadas o aliemativas. . para [a reduccion significativa de emisiongs, notablemenie en
les sectores que emiten grandes cantidades de gases de efecto invernadeno. . . para la adaptacion a los efectos adversos del camiio climatico y i mitigacin de
15 impactos”.

Las finanzas sostenibles se puaden entender como los valores, flujos de recursos y activos inancieros (8 taves de bancos, Inversiones ¥ segurog) que estén
alineados con una amplia gama de objetivos ambientales, socigles y econdmicos — de manera fundamental, con el cumplimiento de los 0DS.

Verde
|

Climatico
|

Bajo en carbono

Ambiental Beondmico Otros 0DS

Finanzas Sostenibles

Fuente:SSE.
https://www.mexico2.com.mx/uploadsmexico/file/SSE_Green_Finance_Report ESP_web%20(final)_compressed.pdf
(recuperado el 22/01/2022).

Productos e Instrumentos Financieros negociados en las Bolsas de Valores

I- Bonos Verdes, Sociales y Sustentables

Para poder llevar a cabo la implementacion de los objetivos se necesita
financiamiento, que puede ser a través de créditos bancarios o de instrumentos
negociados en los mercados de capitales, en su gran mayoria a través de Bonos
Verdes, Sociales y Sustentables:

A- Bonos Verdes: son definidos por la International Capital Market Association

(ICMA) Green Bond Principles (GBP) como “cualquier tipo de bono donde
los recursos seran exclusivamente destinados para financiar, o refinanciar,
ya sea en parte o totalmente, proyectos nuevos o existentes que sean

elegibles” (ICMA, 2021).
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Los componentes principales son el uso de los fondos, la seleccién de
proyectos, la administracion de los fondos y la presentacion de informes.
Los fondos de la emision se destinan exclusivamente a financiar
actividades con beneficios ambientales, pudiendo incluir activos intangibles
(CNV, 2019).

Green Bond Principles (GBP) enumera los siguientes tipos de Bonos Verdes:

Bono Verde Estandar Use of Proceeds?: obligacion de deuda estandar con

recurso al emisor alineado a los GBP.

Bono de Ingresos Verdes: una obligacién de deuda sin recurso al emisor
conforme a los GBP donde la exposicién al crédito en el bono esta
comprometida a los flujos de cuentas corrientes, honorarios, impuestos, etc.
y cuyos ingresos se aplican a proyectos verdes relacionados o no

relacionados.

Bono de Proyecto Verde: bono para un proyecto unico o multiples proyectos
verdes, para el cual el inversor tiene exposicion directa al riesgo del proyecto

con o sin potencial recurso al emisor, y que operan conformes a los GBP.

Bono Verde Securitizado®: un bono que tiene un colateral por uno o mas
Proyectos Verdes, incluyendo, pero no limitandose a coberturas de bonos,
sino también montos asegurados, hipotecas y otras estructuras de cobertura
que operan conforme a los GBP. La primera fuente de repago es
generalmente los flujos de fondos del activo.

2 Use of proceeds: hacer referencia a brindar informacidn relevante para los potenciales inversores, describe
el plan de cémo se utilizara el capital que se recaude.

3 Securitizacién: es un procedimiento donde determinados activos iliquidos son transformados en activos
liquidos para su negociacion en el mercado de capitales.
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B- Bonos Sociales: son definidos por la International Capital Market

Association (ICMA) Social Bond Principles SBP como bonos cuyos
recursos seran exclusivamente utilizados para financiar o refinanciar, en
parte o en su totalidad, proyectos sociales elegibles, ya sea nuevos o
existentes y que estén alineados con los cuatro componentes principales
de los SBP (ICMA, 2021).

Los proyectos sociales tienen como objeto abordar o mitigar un
determinado problema social y/o conseguir resultados sociales positivos
especial, pero no exclusivamente, para un determinado grupo de la
poblacién (CNV, 2019).

C- Bonos Sustentables: son definidos por la International Capital Market

Association (ICMA) Social Bond Principles SBP como “aquellos que
financian una combinacion de proyectos ambientales y sociales.” (ICMA,
2021)

Proceso de Emisién de un Bono Verde:

El proceso para la emision de un bono verde puede resumirse en los siguientes

pasos:

e Identificacién del proyecto

e Gestionar una revision independiente

e Establecer un modelo de control y seguimiento
e Emision del Bono Verde

e Monitorear el uso de los ingresos

Los sectores eleqgibles en materia ambiental son:
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e Energia, transporte, agua, edificaciones, uso de la tierra y recursos marinos,
industria, residuos.

e Infraestructura basica asequible: Agua potable, alcantarillas, sanidad,
transporte, energia.

e Acceso a servicios basicos

El emisor decide obtener financiamiento para destinarlo a un proyecto verde,
donde el uso de fondos es verificado para cumplimiento de los principios de bonos
verdes o sociales

El estructurador coordina los términos y condiciones de la estructuracion, luego se
completan los requisitos de inscripcion con la bolsa de valores y se obtiene la
autorizacion pertinente. Se negocian y una vez colocados los recursos de la
emision se destinan al emisor para que pueda cumplir con los requisitos de
divulgacion y transparencia

Segun un informe del Climate Bonds Initiative (CBI), la inversidon verde anual total
alcanzd un récord de $297.000 millones en el afio 2020, mientras que, para fines
del tercer trimestre de 2021, la emisiéon de bonos verdes para el afo calendario
fue de $354 mil millones, superando el récord del afio anterior, por lo que puede

apreciarse una aceleracion del crecimiento del mercado
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Fuente Climate Bonds Initiative. https://www.climatebonds.net/2021/10/1trillion-annual-green-bond-milestone-tipped-end-
2022-latest-survey-sean-kidney-calls (Recuperado el 24/01/2022)

Il- Fondos de Inversion Sustentables:

Los fondos de inversion son aquellos instrumentos donde inversores, tanto
individuales como institucionales derivan sus fondos para que sean manejados por
administradores profesionales en base a un plazo, aversion al riesgo y retornos

esperados.

ETFs:

Los Fondos Negociados en Bolsa (Exchange Traded Funds ETF por sus siglas en
inglés), son fondos de inversion cuya principal caracteristica radica en que son
instrumentos que se negocian en mercados secundarios de valores.

A diferencia de las participaciones de los fondos tradicionales, que se suscriben o
reembolsan a su valor liquidativo (que se calcula tras el cierre de cada sesion), las
participaciones en ETF se compran y venden en un mercado secundario, como

las acciones o los bonos.
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Principales ventajas de los ETF sobre los fondos mutuos indexados:

Se pueden comprar y vender como acciones ordinarias a través de un
mercado organizado o en un mercado extrabursatil.

Estan respaldados por una organizacion patrocinadora que puede alterar la
composicion de la cartera subyacente para reflejar cambios en la
composicién del indice.

La tarifa de administracion generalmente menor

Existe la capacidad de negociacion continua mientras los mercados estan

abiertos

Como desventajas de los ETF incluyen la comision de corretaje y la imposibilidad

de reinvertir dividendos, excepto trimestralmente.

lll- indices Sustentables

Otros instrumentos que fueron cobrando fuerza de mercado son los indices de

sostenibilidad, existe una extensa oferta de indices sostenibles en Latinoameérica,

entre los que encontramos:

e FElindice IPC Sustentable de la Bolsa de Valores Mexicana, lanzado en 2011,

fue el primer indice sustentable en México con el objetivo de fomentar la
adopcidn de politicas y sistemas de medicién en materia Social, Ambiental y
de Gobierno Corporativo. Es una alternativa para ofrecer un portafolio de
inversion a largo plazo y menor riesgo.

El indice de Buen Gobierno Corporativo de la Bolsa de Valores de Lima,
creado en 2008 como un indicador que permite a los inversores identificar
empresas referentes en materia de gobierno corporativo.

El Bovespa indice de Sostenibilidad Empresaria (ISE), lanzado en 2006,
como indicador de desempeio promedio de las cotizaciones de los activos
de las empresas seleccionadas por su reconocido compromiso con la

sostenibilidad empresarial
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e En Chile el Dow Jones Sustainability Chile Index, compuesto por empresas
chilenas lideres en sustentabilidad

Existen también a nivel global indices con enfoque ambiental para mercados
especificos como por ejemplo:

e FTSE Environmental Markets Index Series (Grupo de la Bolsa de

e Valores de Londres)

e NASDAQ Clean Edge US Index

e NYSE Arca WilderHill Clean Energy Index (ECQO)

e SSE Green Bond Index Series

e Down Jones Sustainability World Index, incluye las empresas lideres a nivel

mundial en sustentabilidad, con base en criterios economicos, ambientales

y sociales de largo plazo.

El siguiente grafico muestra la evolucidn del indice Down Jones Sustainability

World Index en un plazo de 5 anos.

Dow Jones Sustainability World Index
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos en https://www.spglobal.com/spdji/es/indices/esg/dow-jones-

sustainability-world-index/#overview (Recuperado el 05/03/2022)
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4- Innovacioén Tecnologica

l. Fintech:

Luego de las regulaciones en respuesta a la crisis financiera de 2008-2009, se
crearon nuevas oportunidades para Startups, donde éstas pueden brindar servicios
financieros con menores estandares de regulaciones y en consecuencia a menores
costos que grandes Bancos e Instituciones financieras, para las cuales resultan
negocios improductivos.

Estas nuevas empresas financieras con tecnologia estan emergiendo como
disruptoras de todos los aspectos del sistema financiero actual, desde el pago mavil,
plataformas hasta el comercio de alta frecuencia (High frequency trading HFT), y
desde crowdfunding y monedas virtuales a blockchain (UNEP, 2016).

Al analizar ineficiencias del Sistema Financiero, la publicacion How Blockchain is
Changing Finance publicado por Harvard Business Review (Tapscott Alex, 2017),

plantea 3 causas principales:

1- Es anticuado, basado en que utiliza procesos y las alternativas que ofrece
son dificiles de extender y mantener en el tiempo.

2- Es centralizado, lo que genera que sea resistente a los cambios y vulnerable
por fallas de sistemas y ataques.

3- Porque es excluyente, ya que niega a millones de personas el acceso a

herramientas financieras basicas.

La tecnologia influyé en la industria financiera con avances que fueron cambiando
la forma de operar, pero particularmente las Fintech aceleran el ritmo en que se

prueban e introducen nuevas tecnologias en las finanzas.
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En gran medida las startups presentan nuevos proyectos de productos y tecnologias
brindando mayor competencia al tener estructuras agiles y con adaptabilidad a
cambios.

Hablar de Fintech, es hablar de como la introduccion de nuevas tecnologias en el

sector financiero, estan revolucionando la industria financiera (Goldstein, 2019).

Alineacion del Sistema Financiero con el Desarrollo Sostenible:

Las Fintech pueden ayudar en los siguientes puntos (UNEP, 2016):

e Inclusion Financiera: reduciendo los costos de pagos y generando acceso al
capital privado e internacional para los que estan fuera del sistema bancario.

e Movilizando ahorros privados hacia una inversion a largo plazo y sostenible.

e Proteccion sobre riesgos financieros, de management, de transferencia y de
exposicion mediante diversificacion

e Mejor calidad de informacion para todos para mejores tomas de decisiones.

e Removiendo barreras de escalabilidad.

Il. Blockchain:

A. Concepto y caracteristicas

Las tecnologias aplicadas a la informatica presentan una transicion desde un modo
centralizado hacia uno de arquitecturas descentralizadas.

Blockchain se desarroll6 originalmente como la tecnologia detras de las
criptomonedas como Bitcoin.

Basada en un gran libro de contabilidad distribuido globalmente que se ejecuta en
millones de dispositivos, es capaz de registrar cualquier instrumento de valor.
Diferentes tipos de activos se pueden mover y almacenar de forma segura, privada

y entre pares, donde la confianza no la establecen intermediarios como bancos y
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gobiernos, sino redes, consenso, criptografia®, colaboracion y cédigo inteligente
(Tapscott Alex, 2017).

Para Muneeb Ali, Bockchain, es el cambio tecnologico mas significativo para internet
desde hace mas de 30 afos cuando se creo la Web (Ali, 2020), aportando
transparencia, auditoria de datos, privacidad, transferencia de valor vy

automatizacion, entre sus ventajas.

Cuando hablamos de informacion, como se almacena y distribuye a través de
diferentes tipos de redes, resulta necesario entender las principales caracteristicas

de las mismas.

El siguiente cuadro expresa las principales diferencias entre los diferentes tipos de

redes, las ventajas y desventajas:

4Criptograf|’a: cifrado o codificado.
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Centralizada Descentralizada Distribuida

Tipos de redes

Bajos costos de mantenimiento, |Milfiples  copias  de  los Tados: Jos medos  fienen o

Ventajas : . registro, representando confianza
simple registros et
y resiliencia
Escalabilidad, wulherable a El consenso de la red es
. : Control en pocas partes para la : i
Desventajas ataques y riesgos centrales de e complejo, costoso y utiliza mayor
perdida de informacion consumo de energia

Fuente: traducido y adaptado de Unep Inquiry. https://www.unep.org/resources/report/fintech-and-sustainable-

development-assessing-implications (Recuperado el 13/02/2022)

Para comprender como Blockchain puede actuar como disruptor en finanzas se
puede citar el informe Fintech and Sustainable Development: Assessing the

Implications (UNEP, 2016), que identifica cuatro puntos destacables:

1- Descentralizacién: permitiendo la transferencia directa de activos digitales
permitiendo realizar transacciones sin intermediarios, reduciendo asi sus

costos relacionados.
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2- Programabilidad: permitiendo que contratos inteligentes se ejecuten una

vez que ciertas condiciones se cumplan.

3- Inmutabilidad: crear un registro historico de todas las transacciones

trazables e inmutables que permiten ser auditadas, reduciendo el costo de

complejas regulaciones

4- Eficiencia de costos sobre el capital: permite simplificar los procesos

disminuyendo los costos e incrementando la eficiencia del capital

En la publicacion How blockchain applications will move beyond finance por Harvard
Business Review, Christian Catalini explica en 5 pasos como funciona Blockchain,
(Catalini, 2017):

Base de datos distribuida: donde cada parte de una cadena de bloques tiene

acceso a toda la base de datos y su historial completo. Todas las partes pueden
verificar los registros sin un intermediario y ninguna parte controla todos los
datos.

Transmision Peer-To-Peer: la comunicacion ocurre directamente entre

partes.

Transparencia con pseudo anonimato: cada transaccion es visible para

cualquier persona con acceso al sistema, cada nodo (usuario) en la cadena de
bloques tiene una direcciéon alfanumérica unica de mas de 30 caracteres que
lo identifica, los usuarios pueden optar por permanecer en el anonimato o
proporcionar prueba de su identidad.

Los registros son irreversibles: una vez que se ingresa una transaccion en

la base de datos y se actualizan las cuentas, los registros no se pueden
modificar al estar vinculados a todos los registros de las transacciones

anteriores a ello.
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Légica computacional: la naturaleza digital del libro mayor significa que las

transacciones se pueden programar, se pueden configurar algoritmos para

activar transacciones automaticas entre nodos.

Segun un informe de Naciones Unidas, Blockchain puede ser todavia una
tecnologia inmadura, pero a su vez puede ser tan disruptiva como lo fue internet y
la telefonia celular.

Tiene el potencial de permitir interacciones transparentes entre partes a través de
una red segura que distribuye acceso certificado y auditable a los datos. Puede
resolver problemas de confianza, asimetrias de informacion y economizar costo
de transacciones, evitando el costo y complejidad de la infraestructura vy

centralizacion de intermediarios actual. (UNEP, 2016).

Actualmente, la tecnologia blockchain se aplica a una amplia variedad de campos
financieros, incluidos los servicios comerciales, la liquidaciéon de activos

financieros, los mercados de prediccion y las transacciones economicas

La tecnologia Blockchain puede ser una solucion para superar las barreras actuales
de implementacion del concepto de Economia Circular, segun el trabajo Blockchain
for the Circular Economy: Analysis of the Research-Practice Gap (Bockel Alexa,

2021), pero aun asi resalta tres puntos a tener en cuenta:

e Falta una terminologia clara de los tipos de cadenas de bloques, sus
propiedades técnicas y beneficios.

e La confianza y la verificacion son beneficios potenciales importantes, pero
estan en etapa temprana.

e Se necesita un examen mas detallado de los posibles beneficios y desafios
de las tecnologias blockchain para la economia circular con sus vinculos con

el desarrollo sostenible.
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B. Riesqgos inherentes a la implementacion:

Cuando se piensa en blockchain y sostenibilidad, la neutralidad de carbono presenta
una contrariedad con la contaminacién ambiental, ya que para validar transacciones
y sostener la red se consume gran cantidad de energia y emisiones de dioxido de

carbono.

Actualmente las redes de Blockchain operan utilizando un Protocolo de Trabajo
(Proof of Work por sus siglas en inglés), buscando impedir acciones indeseadas, a
través de complejas operaciones de computo realizadas por un usuario que
posteriormente verifica la red.

La potencia necesaria para resolver esas operaciones de computo necesita de
demasiada potencia, generando gran consumo de energia. Esto se traduce en la
necesidad de cambiar de Proof of Work a Prueba de Participacion (Proof of Stake
por sus siglas en inglés), en el cual la validacién se logra en base a los usuarios que
tengan mayor cantidad de criptomoneda de y hayan participado por mayor cantidad
de tiempo en la red tienen mas posibilidades de salir elegidos al azar para validar
los bloques de la red, por lo que en este formato no necesita tanta potencia de

calculo para validaciones.

En el trabajo The Energy Consumption of Blockchain Technology: Beyond Myth, los
autores concluyen que, si bien su consumo de energia es importante
particularmente en comparacion con el numero de las transacciones que pueden
operar, no representan una gran amenaza para el clima, principalmente porque el
consumo de energia de las cadenas de bloques Proof of Work, no aumenta
sustancialmente cuando procesan mas transacciones (Sedimer, Bulh, Fridgen, &
Keller, 2020).

Dependiendo de la arquitectura de la red y la eleccidén de protocolos, Blockchain se

puede implementar de formas mas eficientes desde el punto de vista energético.
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Por ejemplo, las cadenas de bloques privadas que utilizan algoritmos como prueba
de autoridad, cuando se configuran correctamente, no consumen mas energia que

las soluciones de bases de datos tradicionales (OECD, 2019).

1. Metodologia del estudio:

La metodologia de este trabajo consiste en analizar las barreras del
Financiamiento Sostenible y codmo éstas podrian superarse con fortalezas de la

tecnologia Blockchain.

1- Identificacion de las barreras a las Finanzas Sostenibles.

Existen diferentes tipos de barreras que podemos agruparlas en: integracion de

criterios ESG, de transicion, financieras, institucionales y de mercado.

Entre las principales barreras a la integracion de factores ESG segun una encuesta
realizada por la consultora State Street Corporation (State Street , 2017) se

encuentran:

e La falta de estandares al medir rendimientos ESG

e Falta de reportes de datos por las companiias

e Preocupaciones sobre bajo rendimiento de inversiones en ESG
e Falta de fuentes de datos ESG

e Costos asociados con la integracion de factores ESG

Segun una encuesta realizada por Statista (Statista, 2020), la principal barrera
para una mayor adopcion de criterios ESG entre propietarios y administradores de

activos entre 2018 y 2020 se relaciona con los desafios sobre calidad de datos y
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su consistencia y la inconsistencia en las clases de activos, aqui se plantea como

desafio desarrollar un sistema de calidad de datos para esta clase de activos.

Como puede observarse en el siguiente cuadro en 2020, cerca del 40% continuaba
eligiendo las mismas barreras que en 2018, por lo que se interpreta que dichas

barreras no fueron superadas.

Main barriers for further ESG investing worldwide in 2020

. ) 39%
Challanges around data quality and

consistency

38%

Inconsistent data across asset classes

93

=

Conflicting ESC ratings

Ineffective data for scenario analysis

@ 2018 @ 2020

8 Additional Information

Fuente Climate Bonds Initiative. https://www.statista.com/statistics/1196849/barriers-esg-investing-worldwide/
(Recuperado el 22/01/2022)

Existen también riesgos de transicion, un ejemplo de ello es cuando las empresas

tergiversan los beneficios ambientales para atraer inversores.

Al incrementar sus esfuerzos para mejorar su posicion ambiental, aplican
estrategias para obtener ventajas competitivas al atraer a los consumidores con

conciencia ecoldgica, pudiendo dar lugar al greenwashing.
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Segun Szabo, el greenwashing puede afectar tanto la rentabilidad de una empresa,

asi como también representar una falta ética (Szabo, 2020).

El greenwashing se ha incrementado en los ultimos afos, donde empresas
combinan una comunicacion positiva en materia ambiental, pero con un bajo

desempeio en la misma.

Si bien los reguladores buscan implementar politicas y tomar medidas para
disminuir su incidencia, resulta fundamental comprender los factores que impulsan
el greenwashing para determinar la mejor manera de contrarrestarlos, un marco

regulatorio simple podria organizar control y monitoreo a nivel externo.

Josue Banga diferencia 2 tipos de barreras, institucionales y de mercado.

En cuanto a las barreras institucionales se centra en las habilidades técnicas
necesarias para monitorear y evaluar el uso de los ingresos durante el proyecto.
Dentro de las barreras de mercado Identifica 3 barreras de Mercado que perjudican
el crecimiento del mercado de bonos en verdes en paises en desarrollo (Banga,
2019):

e El| tamano minimo de emision
e La moneda de emision

e Altos costos asociados con la emision de bonos verdes

En cuanto al tamafio de emisidbn, Banga expresa que deberia ser lo
suficientemente grande como para ser atractivo para los inversores institucionales

y grandes fondos de inversion.
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Fuente Journal of Sustainable Finance & Investment (Banga 2019). https://creg.univ-grenoble-
alpes.fr/sites/creg/files/Mediatheque/Membres/Publications/2009/pub19011.pdf (Recuperado el 22/01/2022)

Otra barrera es en cuanto al plazo y los sesgos en finanzas, Mark Carney cita la
llamada tragedia del horizonte, donde el horizonte de la politica monetaria se
extiende a 2-3 afos, mientras que para la estabilidad financiera es mas largo,
alrededor de una década, una vez que el cambio climatico se convierta en un tema

determinante para la estabilidad financiera sera demasiado tarde (Carney, 2015).

Generalmente las personas mas afectadas por el cambio climatico tienen poco
poder, son las mas vulnerables y marginadas. Los que corren mayor riesgo a
menudo tienen una capacidad limitada para dar forma a las decisiones clave que

les afectan.

Segun un informe de Reuters, la falta de fondos puede ser una limitante al momento
de implementar las politicas, tal es el caso la Union Europea donde todavia no
pudieron lograr que los paises que piden mas dinero y condiciones se comprometan
con reducciones mas drasticas de las emisiones de carbono sobre su nuevo objetivo

climatico para finales de afio (Reuters, 2020).
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En tanto, las principales barreras para alinear carteras de inversion con

sostenibilidad que identifican Monasterolo y Volz (Monasterolo & Volz, 2020) son:

e Taxonomia para clasificar las inversiones de acuerdo con sus matices de
"verde" y "sucio"

e Divulgacion de los riesgos financieros relacionados con el clima

e Incorporar la evaluacion del riesgo climatico en los contratos y carteras
financieras

e Medidas de politica estables y coherentes para fomentar la transiciéon a bajas

emisiones de carbono.

En mi opinion, interpreto como las principales barreras a las que se

enfrentan las Finanzas sostenibles las siquientes:

e |a falta de estandares de medicion de rendimientos ESG

e Greenwashing

e Falta de reportes de datos por parte de las companias

e Preocupaciones sobre bajo rendimiento de inversiones en ESG
e Costos asociados con la integracion de factores ESG

e El tamaino minimo de emision

e |a moneda de emision

e Altos costos asociados con la emision
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2- Aplicacion de Blockchain a Finanzas Sostenibles:

El mercado global de blockchain fue estimado para 2021 en 5.7 billones de délares
y se proyecta que podria crecer un 87,1% desde 2022 a 2030 segun un informe

publicado por Precedence Research (Precedence Research, 2022).

il BLOCKCHAIN TECHNOLOGY MARKET SIZE, 2021 T0 2030 (USD BILLION)

1600 515938

5455.78
L4873

§130.34
" 57 S1066 s1am  sway S8

Con 2oz ) oo | oo ) v | oo ) oo o ) oo

Source: www.precedenceresearch.com

Fuente: Precedence Research (2022). https://www.precedenceresearch.com/blockchain-technology-market (Recuperado
el 22/11/2022).

La tecnologia Blockchain puede facilitar nuevos conceptos sobre produccién
responsable. A través del seguimiento y el almacenamiento de datos relacionados
con las actividades, contaminacién, degradacién ambiental recopilando vy
analizando en tiempo real los datos para la toma de decisiones (Kouhizadeh
Mahtab, 2021).
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A su vez, se estan desarrollando aplicaciones de cadena de bloques de acuerdo
con una logica peer-to-peer (entre pares) en las cuales las organizaciones pueden
intercambiar bienes, servicios e informacidon sin necesidad de organismos
centrales para verificar identidad, validar transacciones o hacer cumplir
compromisos, permitiendo eliminar intermediarios significando una reduccién en

el costo y transacciones digitales mas rapidas (Davidson, 2016).

En cuanto a la Credibilidad de la informacién pueden encontrarse 3 pilares de como
Blockchain puede impulsar a los bonos (HSBC & SDFA, 2019):

e Cambiando la validacion de las pruebas de impacto de terceras partes por
datos trazables y tokenizados® basados en sensores automatizados desde
su fuente.

e Flujos de capital transparentes

e Dando visibilidad directa al inversor de como fue desarrollado un bono y el

rendimiento del mismo en tiempo real.

Los primeros casos de emisiones de Bonos Sustentables con tecnologia

Blockchain:

Los primeros casos de emisiones, si bien no son colocaciones abiertas y masivas,
en algunos casos se utilizoé Blockchain en algunas de las etapas de la emision como
el caso de la transmisidon de la propiedad privada, registro y liquidacion de bonos

digitales comienzan a demostrar beneficios como facilitar los procesos comerciales,

En agosto de 2018 Commonwealt Bank junto con el Banco Mundial lanzaron el

primer bono blockchain llamado Bond-i. (Commonwealt Bank, 2018)

5 Tokenizar es el proceso de representar un derecho en una base de datos distribuida o Blockchain, ésta
representacidn en anotaciones registrales unitarias son llamadas tokens, que permiten a su titular poseer o
transferir los mismos.
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La creaciéon del primer bono de cadena de bloques del mundo demostré que la

cadena de bloques puede traer una serie de beneficios potenciales:

e Automatizacion: contratos inteligentes para aplicar reglas y luego
automatizar y asi optimizar los procesos.

e Eficiencia: gastos generales de administracion y gestiéon por
almacenamiento de papel reducidos gracias a la conciliacion electronica.

e Transparencia: transparencia de precios con mejor visibilidad en tiempo real
para inversores y emisores.

e Seguridad: datos replicados y sincronizados para brindar proteccion contra
amenazas cibernéticas.

e Mitigacion de riesgos: mayor control y visibilidad del riesgo operativo.

e Productividad: Reduccion de la actividad de operaciones de bajo valor.

Un afno mas tarde el BBVA realiz6 una colocacion privada, donde la empresa
aseguradora Mapfre, invirtio 35 millones de Euros a un plazo de seis afos, cuya
rentabilidad esta ligada a la evolucion del tipo swap del euro a cinco afios (MAPFRE,
2019).

Desde el banco, afirmaron que esta operacion tuvo un doble caracter tanto
sostenible como tecnolégico, mientras que los fondos son destinados a financiar
proyectos verdes bajo el marco de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), la
negociacion de los términos de la emisién del bono fue realizada a través de una

plataforma blockchain desarrollada por el mismo Banco (BBVA, 2019).

En este tipo de emisiones puede verse como la tecnologia facilita las operaciones
comerciales, mientras se da un firme compromiso, tanto de los emisores como de

los inversores.

Estos bonos utilizaron tokens estructurados para las transferencias de propiedad,

pero no utilizaron la tecnologia blockchain para pagos y registros.
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Segun un informe del HSBC, en el caso del Bond-i, argumentaron que habia
razones culturales y regulatorias (HSBC & SDFA, 2019) .

La tecnologia blockchain podria contribuir con los Objetivos de Desarrollo

Sostenibles (ODS) desde diferentes puntos de vista:

e Apoyando la realizacién de una cadena de suministro sostenible, mejorando
la eficiencia energética y fomentando la creacion de Ciudades inteligentes
seguras y confiables.

e Ayudando a enfocar las inversiones en investigacion, proporcionando una
forma de recompensar el comportamiento sostenible y aumentar la

sostenibilidad ambiental.

Por otro lado, en cuanto a la tecnologia blockchain, no hay efectos negativos

significativos en el medio ambiente que deban ser considerados antes adopcion.

La tecnologia Blockchain puede facilitar nuevos medios de ecologia la produccion,
el seguimiento y el almacenamiento de las actividades relacionadas con los datos
responsable de la contaminacion y la degradacion ambiental y el tiempo real
recopilacion y analisis de datos ecologicos o bajos en carbono para la toma de
decisiones. (Saberi, Kouhizadeh, & Sarkis, 2019)

Existen tres principales areas para la aplicacion de bonos verdes, segun el informe
Sustainable Digital Finance Alliance (HSBC & SDFA, 2019):

1- Estructuracion, emision y distribucion
2- Transferencia de propiedad, pagos y registro

3- Evaluacion y reportes

En cuanto a los costos, la siguiente tabla basada en estimaciones de tarifas

institucionales y profesionales representa el potencial que proporciona en reduccion
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de costo para un ejemplo de un bono de 100 millones de ddlares con vencimiento

a 20 anos.

Tabla de comparacion de costos de emision standard versus blockchain

Proceso de emision de un | Proceso Standard | Con automatizacion de

bono verde Blockchain
Estructuracion, valuacion, 1.000.000 20.000
calificacion de riesgo

Revisién Legal 100.000 40.000
Suscripcion inicial y 500.000 N/A
comercializacion

Revisiones internas y 50.000 20.000
clasificaciones verde

Validacion de terceras partes 50.000 5.000

y evaluacién comparativa

Registracion y listado 15.000 N/A (si se venden a través

de exchanges de

blockchain)

Corretaje y costos de ventas 1.500.000 40.000
Registros y pagos 84.000 0
Costos de custodia 350.000 2.000
Recopilacion de datos 1.200.000 350.000
Agregado de datos 400.000 115.000
Reportes 1.200.000 100.000
Total 6.449.000 692.000

Fuente: Traducido y adaptado de: https://www.sustainablefinance.hsbc.com/mobilising-finance/blockchain-gateway-for-
sustainability-linked-bonds (recuperado el 23/03/2022).

Plataformas que utilizan en la actualidad tecnologia Blockchain
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Tras inspirarse en el modelo de una sociedad digital en Estonia, Procivis se fundé
en Zurich en 2016 con el objetivo de aplicar la tecnologia blockchain al sector
publico y la gobernanza.

A través del desarrollo de una plataforma impulsada por blockchain para ejecutar
una tienda de aplicaciones seleccionada por el gobierno, ofrece la gama completa
de servicios administrativos publicos, incluidas las declaraciones de impuestos, el

registro de la propiedad y el registro comercial (Pro-Civis, 2022).

Emision de Bonos DekaBank:

En diciembre de 2021, DekaBank emiti6 bonos al portador a través de una
plataforma de valores basada en blockchain llamada Secure Worldwide Interbank
Asset Transfer (Swiat, 2021).

A diferencia de los valores tradicionales, no se requiere un certificado en papel para
su emision, sino a través de seguridad criptografica que es una forma de seguridad
electronica. Por lo tanto, ya no se requiere el registro central de valores, las partes
individuales entran en un intercambio directo, principalmente basado en la
tecnologia de registro distribuido (DLT) sin la participacién de un depdsito central de
valores (DekaBank, 2021).

Emision de Bonos digitales por el Banco de Inversién Europea:

En abril de 2021 el Banco de Inversion Europea (EIB por sus siglas en inglés) en
colaboracion con Goldman Sachs, Santander y Societe Generale, lanzaron una
emision de bonos digitales en una plataforma blockchain, para el registro y

liquidacion de bonos digitales.

El EIB cree que la digitalizacion de los mercados de capitales puede traer beneficios
a los participantes del mercado en los proximos afios, incluida una reduccion de

intermediarios y costos fijos, una mayor transparencia del mercado a través de una
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mayor capacidad para ver los flujos comerciales e identificar a los propietarios de

activos, asi como una mayor velocidad de liquidacién (EIB, 2021).

Plataforma de Bonos Verdes del Grupo BID:

El Grupo Bid (Banco Interamericano de Desarrollo) desarrollé una plataforma de
Transparencia de Bonos Verdes (GBTP por sus siglas en inglés) (IDB, 2021), con
el objetivo de apoyar la estandarizacion de informes de Bonos Verdes en América
Latina y el Caribe, mediante esta implementacion, utilizando tecnologia blockchain
aporta transparencia al mercado de Bonos Verdes de Latinoamérica,
incrementando la confianza en este tipo de instrumentos brindando informacion
estandarizada en cuanto al rendimiento, impacto y las metodologias de cada bono

verde emitido en Latinoameérica.

GBTP utiliza Bockchain para rastrear bonos verdes, ofreciendo un espacio a los
emisores para que puedan reportar sobre el uso de los ingresos y los datos de
impactos de sus bonos, permitiendo a los inversores conocer en cualquier momento
la performance de un bono especifico y dandole comparabilidad e informacion,

facilitando el proceso de toma de decisiones a inversionistas,
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Fuente: Green Bond Transpaency. Disponible en https://www.greenbondtransparency.com/support/about-us/
/ (recuperado el 14//05/2021).

Se visualiza un incremento en el uso de la tecnologia Blockchain y su aplicacion
entre otras areas a las Finanzas Sostenibles, pero la misma esta en una etapa
temprana y es ambito de futuras regulaciones que podran dar mayor sustento a la
aplicaciéon y masividad de esta tecnologia, asi mismo las fortalezas de esta
tecnologia permitiria derribar algunas de las barreras existentes hacia una transicion

hacia las Finanzas Sostenibles.

El siguiente cuadro expresa la descripcion principal y los potenciales de
implementacion de blockchain relacionados con los 17 Objetivos de Desarrollo
Sostenibles (ODS) principalmente en la generacion de procesos mas transparentes,

inclusion financiera a través de crowdfunding®, generar informacién mas segura y

6 Crowdfunding: mecanismo colaborativo de financiacién.
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relacionar datos, intercambio seguro y sin intermediarios, generaciones de

intercambio por compensaciones de emisiones y trazabilidad.

_ Sistemas de crow findings podrian crearse opcionalmente Desarrollar un sistema de blockchain basado
. Poner fin a la pobreza en todas sus formas p i . : :
Fin de |a pobreza -y sobre bancos a traves de criptomonedas, disponibles en en crowd funding para llegar a todos los
cualquier territorio, sin necesidad de infraestructura sectores sociales.

Desarrollar un sistema de blockehain para
CENErar procesos mas ransparentes en a
comercializacion de alimentos ysu
trazabilidad

Ponerfin al hambire, lograr la seguridad L3 seguridad alimentaria puede ser soportado por blockchain
Hambre Cero alimentaria y 13 mejora de fa nutriciony  y contratos inteligentes para garantizar Una transparencia en
promover la agricultura sostenible 1a trazahilidad y hacer un proceso agricola mas transparente

Desarrollar una plataforma en blockchain para

Garantizar una vida sana y promover el El mantenimiento seguro de datos de salud podria hacer un i I
almacenar e intercambiar de forma segura

Salud y bienestar

bienestar de todos a todas las edades senvicio de salud mas eficiente )
datas relacionados con la salud
(DEAI0N . _— ,
OECALIAD Garantizar una educacion inclusivay
PO - cacion de calidad equitativa de calidad y promover Mantenimienta seguro de datos de graduaciones en Generar un sistema de datos abierto para
.' I oportunidades de aprendizaje permanente educacion visualizacion de credenciales
para todos
[ .
6 iR Generar proyectos para crear oportunidades da
’ Lograd Ia igualdad de genero y empoderar a . iR ; ' estudio en informatica y programacion para
Ipualdad de genero : 23 Blockchain podria minimizar desventajas de genero ; b 7
todas las mujeres y 1as ninas Mujeres para que puedan conseguir trabajos

bien pagos

; st s 55 Desarrollar una nueva forma de compartir
Garantizar la disponibilidad y Ia gestion e

Agua limpiay ; ; x creacion de valor en los que 13 interaccion de
! sostenible del agua y el saneamiento para Apoyar peer- to-peer trading sobre derechos de agua i
saneamiento ke los actores acuerden sobre objetivos
especificos especificos para asegurar igual uso
. . ) N ’ - Desarroliar un sistema de blockchain basado
Energia asquible yno Garantizar el acceso a una energia asquible, Desarrollar contratos inteligentes para productares y ; B
: ; 5 ; ; en alternativas de reduccion de consumo de
contaminante fiable, sostenible y moderna para todos consumidores de energia renovable ot
TRARLR) DEEINTE Ly -y . :
| THTMIN S Promaver el crecimiento economico El ecosistema blockchain puede crear nuevos
(Cowncy A sostenido, inclusivoy sostenible, el empleo  empleos ycon Ia administracion apropiada los contratos Desarrollar plataformas de educativas con
/\/ e plenoy productivo y el trabajo decente para inteligentes generan mana de obra certificaciones basadas en blockchain
‘I todos
9 s
L . -, B
ML . . Construir Insfraestructura resiliente, Los recursos requeridos pueden pueden
Industria, Innovacion i g PR T 3 — o ;
yiecrie promovier I3 industrializacion inclusivay  Desarrollar contratos inteligentes para transporte yu logistica representar una barrera para |a efectiva
sostenible y fomentar 1 innovacian implementacion
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Reduccion de las

desigualdades ellos

Producciony
Consumo
Responsables

Garantizar modalidades de consumo y
produccion sostenible

13 Mo

Adoptar medidas urgentes para combatir el

Accion por el Clima A
cambio climaticoy sus efectos

Consenvar y utilizar sosteniblemete los
0ceanos, |os mares y 10s recursos marinos
para el desarrollo sostenible

Vida submarina

Proteger, regstablevery promaver el uso
sostenible de los ecosistemas terrestres,
gestionar sosteniblemente los bosques,
luchar contra la desertificacion, detener e
invertir |a degradacion de las tierras y
Promover sociedades pacificas e inclusivas
[ RSTITUCIONTS ) e
i i e s para el desarrollo sostenible, facilitar el
= iy i acceso a la justicia para todos y construir a
Instituciones Solidas | R :
todos |os niveles instituciones eficaces
inclusivas que rindan cuentas

Vida de ecosistemas
terrestres

PAL RUSTICH

16

” ALANLS PARA
L0GRAR

105 BBIETIVS

Fortalecer los medios de implementacian y
revitalizar la Alianza Mundial para el
Desarrollo Sostenible

Alianzas para lograr
los objetivos

Reducir |a desigualdad en los paises y entre

Ciudadesy Lograr gue las ciudades y los asentamientos
comunidades humanos sean inclusivos, seguros,
sostenibles resilientes y sostenibles

DLTy blockehain es 100% transnacionales, sin ningun control
gubernamental

Creacion mas ciudades habitables, implementando

plataformas para monitorear consumos de energia y residuos

Permitir rastrear y trazar |a cadena de suminstros de recursos
naturales

Desarrollar plataformas para monitorear e interecambiar
cortizaciones de emisiones de gases de efecto invernadero

Desarrollar plataformas de educativas con
certificaciones basadas en blockchain

Definir un modelo de blockchain que integre
difersntes tecnologias

Exigir para que sea efectivo para activos
complementarios

Desarrollar sistemas de blockchain basados en
energia alternativa

Desarrollar modelos para reducir desperdicios

Implementar mecanismos para monitorear la contaminacion y evaluar el impacto ambiental con informacion

del agua y presenvar los recursos marinos

Ofrecer pequenios pagos de intercambio por conservar la
naturaleza

El campo de aplicacion de |a Ley es soportado por 13 e
identificacion hacia el futuro

La economia mundia! llegd hasta el punto de ser necesario
regular los fenomenos como criptomonedas, Bases de Datos

transparente sobre comportamientos
sostenibles

Optimzar los procesos energeticos,
permitienda |a comunicacion entre
dispositivos inteligentes y realizar
transacciones con asociaciones y proveedores
mas eficientes

Plataformas de senvicios publicos incluyendo
impuestos y senvicios basados en tecnologia
Blockchain

Distribuidas (OLT por sus siglas en Inglés)y lo relacionado  Crear espacios de cooperacion internacional en

con tecnologia blockehain y activos. Un reglamento marco
armanizado podria ser el primer paso para maximizar las
ventajas en estas tecnologias disruptivas

campos te tecnologia blockchain

Fuente: Elaboraciéon en base a los siguientes trabajos: Sustainable Public Spending Through Blockchain y el trabajo Is
blockchain able to enhance environmental sustainability? A systematic review and research agenda from the perspective of

Sustainable Development Goals (recuperados de https://doi.org/10.14207/ejsd.2020.vOn4p317 y
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1002/bse.2882, respectivamente el 10/02/2022).
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V. Anadlisis de la aplicacion de Blockchain para acelerar la transicion
hacia las Finanzas Sostenibles.

La posibilidad de digitalizar activos sumado a la seguridad que brindan algoritmos
y validaciones matematicas, ofrecen la posibilidad de optimizar procesos y
mercados, dicha optimizacion podria contribuir, en mi opinidon con la aceleracion

en la transicidon hacia las finanzas sostenibles a través de los siguientes puntos:

e Descentralizacion: Al poder realizar la transferencia directa de activos entre
partes sin necesidad de intermediarios, las mismas podrian ser mas agiles, con

menor cantidad de intermediarios disminuyendo asi el costo.

e Programabilidad: instrumentados a través de contratos inteligentes para que
las reglas y la forma de ejecutarse estén programadas de antemano, al
automatizar su ejecucion se optimizan los procesos. Esto podria dar lugar a
que mediante presentacion de informacién ESG por parte de la empresa se
generen desembolsos de dinero de emisiones de deuda, generando la

obligacion de presentar informacion.

e Inmutabilidad/Transparencia: esta caracteristica facilita los procesos de

auditorias y compliance y ayuda a combatir el greenwashing.

e La digitalizacion de activos podria favorecer la inclusion financiera, permitiendo
el acceso de personas fuera del sistema bancario y de pequefias empresas,
tanto en cuestiones de accesibilidad, reduccion de costos, la posibilidad de
escalar inversiones domésticas alineadas a proyectos sostenibles y poder
generar portafolios diversificados independientemente de su monto. Esto

podria dar solucion a las barreras de tamafio minimo y moneda de emision.

e Seguridad: disminucion de riesgos y amenazas cibernéticas a través de bases

de datos distribuidas.
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e |a posibilidad de realizar pagos y registros a través de tokens implicaria reducir
o eliminar las barreras de las monedas y los montos minimos de emision de

deuda sostenible.

De esta manera los instrumentos financieros utilizados en la actualidad para
Finanzas Sostenibles como los Bonos Verdes, Sociales y Sustentables y los
Fondos de Inversion e indices sustentables podrian evolucionar ya sea en la

emision y/o en la negociacion tecnologia blockchain de la siguiente manera:

e En la emision:
Emitidos bajo contratos inteligentes asi optimizar los procesos automatizados,
generando una reduccion en gastos generales de administracidon, gestion y
almacenamiento. El contrato inteligente permite también ejercitar los derechos

del inversor automaticamente.

e En la negociacion:
Brindando mayor transparencia de precios con mejor visibilidad en tiempo real

para inversores y emisores, a su vez haria mas efectivo el mercado secundario.

e En la seguridad: datos replicados y sincronizados lo que permite incrementar

la proteccidn contra amenazas cibernéticas.

e En la trazabilidad de las operaciones, facilitando las auditorias en caso de

fraudes

e En cuanto a costos y eficiencia disminuyendo la necesidad de terceras partes

e En cuanto a la masividad poder llegar al inversor privado a través de emisiones
de menor tamafio, con una adecuada politica de conocimiento y validacion del

cliente y perfil del inversor.
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V. CONCLUSIONES

Tras haber analizado la informacion relevada, se puede decir que, si bien, la
tecnologia blockchain se encuentra en una etapa muy temprana, el mercado actual
se espera que crezca exponencialmente desde 2022 a 2030.

El incremento de regulaciones y emisiones de productos financieros verdes,
sociales y sostenibles en las ultimas décadas indican que se asigna cada vez
mayor relevancia al concepto de sostenibilidad, incluyendo aspectos no
financieros o que dentro de las finanzas tradicionales no estan contemplados.

La Pandemia Covid-19 enfatizé la vulnerabilidad del sistema financiero ampliando
las perspectivas de riesgo, por parte los inversores, los emisores y los Gobiernos.
Sin embargo, a pesar de su rapida aceptacion en los mercados financieros, los
plazos establecidos para alcanzar los objetivos indicados por los principales
acuerdos globales en materia de sostenibilidad parecen ser demasiado optimistas.
Ano tras afo se acumula un déficit por las barreras que tienen que atravesar las
Finanzas Sostenibles, por lo que resulta necesaria una mayor aceleracion en la
transicion.

Algunas entidades estan comenzando a utilizar tecnologia Blockchain en la
emision y comercializacion de instrumentos sostenibles, hoy en dia se encuentran
en una etapa muy temprana, pero la proyeccion de su crecimiento es exponencial
en los proximos afnos.

Es necesaria un marco normativo y regulatorio claro para su desarrollo masivo y
en este sentido Europa a través del Reglamento MICA (MICA, 2022) puede ser el
comienzo de esta linea.

Las barreras a las que se enfrentan las Finanzas Sostenibles pueden sortearse a
través de la utilizacion de Blockchain y esto podria significar oportunidades y
disrupciones al sistema financiero actual significando una reduccién de costos, a
través de contratos inteligentes que permitan optimizar los procesos y su

ejecucion, con la inmutabilidad generando transparencia y facilitando los procesos
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de auditorias disminuyendo el greenwashing, facilitando la inclusién financiera y
asi solucionar obstaculos de tamafio minimo y moneda de emision, aumentando
la seguridad ante riesgos y amenazas cibernéticas gracias la digitalizacion de

activos y redes descentralizadas.
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