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ABSTRACT

El presente trabajo hace foco en la importancia que actualmente tienen las finanzas
sostenibles, como pieza fundamental para un desarrollo sostenible. Esta investigacion
examina el rol de los bonos verdes, los cuales han ganado gran relevancia en los ultimos
afios como una herramienta clave para financiar e incentivar proyectos sostenibles,
contribuyendo al desarrollo de las finanzas sostenibles tanto a nivel nacional como
internacional.

En primer lugar, se aborda la temética de finanzas sostenibles, sus origenes, impulsos,
principales caracteristicas e importancia de las mismas. Seguidamente, se introduce en
el concepto de bonos verdes, aspectos generales de los mismos, principales estandares
y su evolucion. A continuacion, se lleva a cabo una breve descripcion del mercado de
estas finanzas en la regibn de América Latina y en el plano internacional, brindando
referencias y datos en cuanto a los diferentes instrumentos sostenibles disponibles,
acontecimientos destacados, iniciativas adoptadas, siempre con foco en los bonos
verdes. Por Ultimo, se lleva cabo un analisis mas minucioso en cuanto a la situacion de
los mismos un Argentina, hitos que acontecieron, su evolucién, principales emisiones e
impulsos, como es el proceso de emisién en el pais, entre otras cuestiones que

contribuyen a su impulso y crecimiento.

Palabras claves:
Bonos verdes, finanzas sostenibles, Objetivos de Desarrollo Sostenibles (ODS),

sustentabilidad, rentabilidad, transparencia.
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1 JUSTIFICACION Y/O ANTECEDENTES

En los ultimos 35 afios, el calentamiento global ha afectado a todo el planeta provocando
severos dafos. Esta problematica mundial respecto del cambio climatico, se convierte en una

de las cuestiones més relevantes y amenazantes de nuestro tiempo.

Los primeros planteos globales en materia de preocupacién por la sostenibilidad surgen en la
década de los 70, principalmente vinculada al ambientalismo y la preocupacion por los limites

del crecimiento?.

Hoy en dia, la transiciébn hacia un modelo econdmico sostenible constituye uno de los
principales retos a los que nos enfrentamos como sociedad. Las diversas iniciativas que se
han aprobado en el ambito de la sostenibilidad, tales como la Agenda 2030, el Acuerdo de
Paris o el Pacto Verde Europeo, son una muestra de la creciente preocupaciéon por alcanzar

el desarrollo sostenible.

La secretaria ejecutiva de la ONU para el Cambio Climatico, Patricia Espinosa, sostiene: "La
emergencia del cambio climatico en el mundo es un peligro claro, presente y creciente para
todos los habitantes de este planeta. No reconoce fronteras y, aunque los paises puedan
verse afectados de forma diferente, ninguno es inmune”. “Este es un momento de liderazgo,
valor y solidaridad por parte de los diferentes lideres mundiales; un momento en el que deben
tomar las decisiones dificiles, pero necesarias para cumplir finalmente las promesas del
Acuerdo de Paris?, alejar al mundo del desastre y dirigirlo hacia una era sin precedentes de
crecimiento, prosperidad y esperanza para todos." (Convencion Marco de las Naciones

Unidas sobre el Cambio Climatico, 2021 B)

En este contexto, el sector financiero debe desempefiar un papel clave ya que para llevar a
cabo los compromisos en dicha materia se requieren la captacion de una importante cantidad
de recursos y su canalizacion hacia proyectos verdes y respetuosos con el medio ambiente.
Es aqui que las finanzas sostenibles y los bonos verdes como instrumento de las mismas, han

surgido como un enfoque clave en las decisiones de inversién y financiamiento.

1 (Foro Académico de Finanzas Sostenibles, 2020)

2 El Acuerdo de Paris es un tratado internacional juridicamente vinculante sobre el cambio climatico. Fue adoptado por 196
Paises en la COP 21 en Paris, el 12 de diciembre de 2015 y entré en vigor el 4 de noviembre de 2016. Su objetivo es limitar el
calentamiento global muy por debajo de 2, preferiblemente a 1,5 grados centigrados, en comparaciéon con los niveles
preindustriales. Para lograr este objetivo de temperatura a largo plazo, los paises tienen como objetivo alcanzar el pico global de
emisiones de gases de efecto invernadero lo antes posible para lograr un mundo climaticamente neutral a mediados de siglo.
(Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climético, 2021 A)

5|Pagina



“Finanzas Sostenibles: Bonos Verdes en Argentina como instrumento de financiacion e inversion sostenible.”

Sofia Gala Risso — Maestria en Finanzas UNR

En los Ultimos afios se ha experimentado a nivel mundial un incremento en la demanda de
oportunidades de inversion para la adaptacion y mitigacién al cambio climatico, la generacion
de impacto social positivo y de desarrollo sustentable. Al respecto, la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su presentacion “Las Finanzas Sostenibles” establece: “El avance
hacia una sociedad y una economia sostenible no es ajeno al mundo de las finanzas. Hay
cada vez mas empresas invirtiendo en proyectos que tratan de minimizar el impacto
medioambiental o fomentar los aspectos sociales y de buen gobierno, y cada vez hay mas y
mas inversores que tratan de compaginar sus objetivos de rentabilidad con el deseo de que
su dinero sirva para mejorar el medio ambiente y la sociedad, dando lugar a lo que se conoce

como Finanzas Sustentables”. (Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), 2019)

El notable crecimiento en la demanda de activos sustentables ha provocado el impulso del
desarrollo de mercados de instrumentos financieros. En la Ultima década han surgido
mecanismos innovadores para dirigir recursos financieros privados a iniciativas de cambio
climatico, entre los cuales se encuentran los bonos verdes que juegan un papel preponderante
como fuente de financiamiento e inversion vinculados a éste nuevo paradigma de desarrollo
sostenible, donde ya no es solo la rentabilidad lo que se tiene en cuenta a la hora de tomar
decisiones de inversion y financiamiento, sino que el destino de los fondos, pasan a ser un

elemento clave en las mismas.

1.1 PROBLEMATICA

El cambio climatico representa el mayor riesgo a largo plazo para la economia mundial. De lo
Gnico que podemos estar seguros es que ninguna accidon no es una opcion, y asi lo afirma

Swiss Re Institute en su informe® “The Economics of Climate Change: No action not an option”.

Segln United Nations Environment Programa (UNEP)#, los principales economistas ven que
el cambio climatico constante conduce a costos globales equivalente a perder entre el 5% y
el 20% del producto interno bruto (PIB) mundial cada afio. Ademas, se refieren al cambio
climético como la mayor falla del mercado en la historia de la humanidad, con implicaciones
potencialmente disruptivas en el bienestar social, el desarrollo econdémico y la estabilidad

financiera de las generaciones actuales y futuras.

3 (Swiss Re Institute, 2021)

4 United Nations Environment Programa (UNEP) o Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA) por sus
siglas en espafiol, es un organismo de la ONU creado en 1972, que coordina sus actividades ambientales, ayudando a los paises
en desarrollo a aplicar politicas y practicas ecolégicamente racionales. En conjunto con otras areas de la ONU tienen la tarea de
proporcionar asistencia para formular una legislacién ambiental internacional y de integrar cuestiones ambientales en las politicas
y programas sociales y econdmicos del sistema de las Naciones Unidas. Obtenido de: https://www.unep.org/
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Como vemos, el mundo esta en constante transformacion y las finanzas sostenibles
no son la excepcién. Actualmente, la transicion hacia una economia baja en carbono
y el cumplimiento de los compromisos internacionales en materia de sostenibilidad se
hace muy dificil sin un financiamiento adecuado, capaz de acompafar en el logro de

dichos objetivos.

En este contexto, nos enfrentamos a un doble desafio. En primer lugar, encontrar la manera
de reducir de manera significativa y rapida las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI)
en todo el mundo. En segundo lugar, la necesidad de adaptar los patrones de produccién y

consumo a los impactos del cambio climatico.

A pesar de del creciente interés mundial por las finanzas sostenibles y el potencial que tienen
los bonos verdes que emergen como una herramienta prometedora para financiar proyectos
de impacto ambiental, el mercado de bonos verdes en Argentina adn es incipiente, es decir,
aun en proceso de consolidacion y enfrenta varios desafios y retos significativos que limitan
su desarrollo. Lo que crea una brecha entre el potencial de los bonos verdes y su rol actual

en la transicién hacia un mercado financiero méas responsable.
1.2 HIPOTESIS

Los bonos verdes como fuente de financiamiento e inversion sostenible disponible en el
mercado, contribuyen favorablemente con la aceleracion y desarrollo hacia las Finanzas
Sostenibles, fomentando la confianza de los inversionistas al proporcionar transparencia, lo
cual a su vez resulta ser incentivo para que las empresas adopten practicas empresariales

mas sostenibles.

1.3 OBJETIVOS

Objetivo General:

- Analizar la importancia de las finanzas sostenibles en el contexto actual y evaluar el
rol crucial de los bonos verdes en las mismas como instrumentos de financiacion e
inversion, identificando su impacto en la movilizacion de capitales hacia proyectos que
fomenten la sostenibilidad ambiental, las barreras que obstaculizan su desarrollo y
como su transparencia genera confianza del inversor en el mercado, incentivando a

su vez a las empresas a adoptar practicas empresariales mas sostenibles.
Objetivos Especificos:

- Explicar que son las finanzas sostenibles y las principales caracteristicas de los bonos

verdes.
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- Analizar como los bonos verdes contribuyen a aumentar la confianza de los inversores
a través de la transparencia en los procesos de emision, asignacion y seguimiento de

los recursos.

- Investigar como los bonos verdes contribuyen a financiar proyectos con beneficios
ambientales, y como esto impacta en la transicion hacia una economia mas sostenible,
incentivando a las empresas a adoptar nuevas practicas empresariales y analizando

los cambios en sus estrategias.

- ldentificar los desafios y barreras regulatorios, econdmicos y culturales que limitan la

consolidacién y el desarrollo del mercado de bonos verdes en Argentina.

- Analizar el desarrollo, crecimiento y evolucién del mercado de bonos verdes a nivel
internacional, focalizando en el mercado argentino, ofreciendo una visiéon integral
sobre la situacion actual de estas emisiones, asi como evaluar su importancia en la

promocioén del desarrollo sostenible durante el periodo 2019-2022.

- Caracterizar las principales emisiones de bonos verdes en Argentina.

2 MARCO TEORICO

2.1 FEINANZAS SOSTENIBLES

Esta seccion presenta las cuestiones y nociones mas relevantes de este nuevo concepto, de
esta nueva clase de finanzas a nivel mundial, analizando las causas que le han dado su
origen, su regulacién y presentar cuales son las diferentes clases de productos financieros

sostenibles que existen hoy en dia.

2.1.1 Nociones generales de las finanzas sostenibles

Para adentrarnos en lo que son las finanzas sostenibles, primero es necesario comprender
que es el desarrollo sostenible. Las Naciones Unidas lo define como como el proceso
mediante el cual se satisfacen las necesidades econdmicas, sociales, culturales y de medio
ambiente de la actual generacién, sin poner en riesgo la satisfaccion de las mismas en las
generaciones futuras. El desarrollo sostenible ha emergido como el principio rector para el
desarrollo mundial a largo plazo, y se enfoca en 3 pilares: crecimiento econémico, proteccion

del medio ambiente y el bienestar social.
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Su definicion se formalizé por primera vez en el documento conocido como el “Informe
Brundtland”, conocido como “Nuestro futuro comdn” de 1987, fruto de la Comisién Mundial
de Medio Ambiente y Desarrollo de Naciones Unidas, y luego la mismas se asumié en el
Principio N°3 de la “Declaracion de Rio sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo” de 1992

aprobada en la Conferencia de las Naciones Unidas.

En este sentido, las finanzas sostenibles se convierten, entonces, en un motor clave para
alcanzar el desarrollo sostenible ya que canalizan recursos financieros hacia actividades que

promueven un desarrollo econémico y social compatible con la sostenibilidad ambiental.

Es importante saber, que hoy en dia no existe una definicibn Unica de las finanzas
sostenibles. Tal es asi que las diferentes instituciones (publico y privadas), van llevando a

cabo sus respectivas interpretaciones en cuanto a este concepto.

En la “Declaracion de Lideres del G20” llevado a cabo en el afio 2018, se establecié que las
finanzas sostenibles, “pueden comprenderse como el financiamiento y los respectivos
arreglos institucionales y de mercado, que contribuyen a lograr un crecimiento fuerte,
sustentable, equilibrado e inclusivo, mediante el apoyo directo e indirecto al marco de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)”. (Declaracion de Lideres del G20, 2018)

La Comision Europea (CE), por su lado sostiene que las finanzas sostenibles, “se refieren al
proceso de tener en cuenta las consideraciones medioambientales, sociales y de gobernanza
a la hora de tomar decisiones de inversion en el sector financiero, lo que conduce a
inversiones a mas largo plazo en actividades y proyectos econémicos sostenibles”. (Comision
Europea (CE), 2023)

Finanzas Sostenibles: elementos y alcances
Desarrolio

DESARROLLO Agenda 2030 ‘
SUSTENTABLE (0DS)
sustentable L

Real)

Acuerdo de
1 — Paris (cambio

climatico)

—_
“BAJO EN CARBONO™

CLIMATICAS
Correlato L ] L J
finsnclens VERDES SOCIALMENTE RESPONSIBLE/IMPACTO SOCIAL

| J

SOCIO-AMBIENTALES

SUSTENTABLES

Fuente: Comision Europea (CE), 2021 A

® (Naciones Unidas, 1987)
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Las mismas, son una pieza clave para lograr los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS),
en la medida que contribuyen a la eficiencia econémica, al bienestar social, y a la mitigacién

del cambio climético. (Comision Nacional de Valores (CNV), 2022 C)

A diferencia de las finanzas tradicionales, que suelen priorizar la rentabilidad financiera, las
finanzas sostenibles integran criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en la
toma de decisiones de inversion, buscando generar un impacto positivo y duradero en el

entorno y la sociedad.

2.1.2 Nuevo paradigma empresarial y criterios ASG

Las finanzas sostenibles han sido fundamentales en la aparicion del nuevo paradigma
empresarial, transformado la definicion de “éxito empresarial’ al redirigir el enfoque de las
empresas hacia la sostenibilidad y la responsabilidad, atendiendo un nuevo propésito
corporativo que va mas alla de la obtencién de beneficios a corto plazo, sino de crear valor a
largo plazo para todos los grupos de interés, incluidos los accionistas, empleados,

comunidades y el medio ambiente.

La sostenibilidad ha evolucionado desde un enfoque complementario, a ser parte de las
ocupaciones de los departamentos de negocio y riesgo debido a su racionalidad en los
modelos de negocio cuando se aplica una visién de largo plazo. He aqui que se escucha

hablar del “nuevo propésito empresarial™.

Tal como indica el informe de “Sustainable Shoppers” de Nielsen Company, hoy en dia un
75% de los consumidores estan dispuestos a cambiar sus habitos de consumo por otros con

menor impacto ambiental, y la mitad e incluso aceptaria pagar mas por ello ”.

Cada vez mas existe la necesidad de incluir variables que no sean exclusivamente econémico
financieras en las decisiones de inversion. Las prioridades de los inversionistas estan
cambiando y esto se refleja en la medida que buscan alinear sus carteras, invirtiendo en
organizaciones que tengan un plan de transicién creible, rentable y con destino de sus fondos
en proyectos sustentables, dando lugar a lo que se conoce como la ISR (Inversion socialmente

responsable, ejerciendo de acelerador en los cambios en el sector publico y privado.

La Inversidn socialmente responsable, es un estilo de inversion, que ha ganado terreno en los
ultimos tiempos y que tiene en cuenta no solo los aspectos financieros, sino también los

medioambientales, sociales y de buen gobierno de las empresas, denominados criterios ASG

& (Foro Académico de Finanzas Sostenibles, 2020)
” The Nielsen Company. (2018). Sustainable Shoppers. Buy the change they wish to see in the world. Obtenido de
https://lwww.nielsen.com/wp-content/uploads/sites/3/2019/04/global-sustainable-shoppers-report-2018.pdf
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(ambiental, social y de gobierno corporativo), conocidos en inglés como ESG (Environmental,

Social and Governance).

l.os criterios ASG _-'& ( Hlll]ﬁlit?llTEllE‘%l}I Son criterios que consideran
actividades que afectan de forma positiva al medio ambiente: la
no contaminacion del aire y agua, la lucha contra el cambio
climatico, la reduccion de emisiones de gases de efecto
invernadero, la eficiencia energética, el respeto a la

. ‘ A biodiversidad, el uso de energias renovables, etc.

[ DS -
. b (socla les }- Incluyen aspectos relacionados con la
salud, la educacion, los derechos humanos, los derechos de los

Sociales Buen Gobierno trabajadores.

‘ ) '
(_T {]lelﬁ'll j-'_"ljl]ﬁlil?l’ll{l J2 Se refieren a cuestiones de

gobierno corporativo de la empresa, a la calidad de la gestidn y
I a su cultura; como la rendicion de cuentas, la independencia y

composicion de los organos de gobierno, la reduccion de la
brecha salarial entre hombres y mujeres, la presencia de las
mujeres en cargos directivos, la no discriminacion de los
trabajadores, etc.

Ambientales

Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), 2019. Elaboracién Propia.

Los inversores dan una mayor consideracién a las entidades que siguen estos criterios y
utilizan dichos parametros con la finalidad de evaluar y ponderar la sostenibilidad de las
empresas y proyectos antes de tomar sus decisiones de caracter financiero. Es decir, se
toman de referencia para analizar si las compafiias estan adoptando medidas para promover
un comportamiento conforme al principio de sostenibilidad, generando que las mismas sean
cada vez mas conscientes de los efectos de sus decisiones y renuncien a la busqueda de un

crecimiento masivo a cambio de un crecimiento més sostenible.

A medida que los inversionistas buscan proyectos que no solo generan retorno financiero, las
compaiiias, no pueden verse ajenas a estos cambios de paradigma, por lo cual se ven en la
necesidad de contemplar los mismos (criterios ASG) dentro de sus decisiones estratégicas y
panes de negocios, los cuales sirven de guia en su accionar y cumplir con el objetivo de
garantizar que su desarrollo e impacto sean amigables con el medio ambiente, la sociedad y

gobernanza.
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Al alinear e incorporar criterios ASG y articular y generar una clara conexién entre la direccion,

estrategia, gestion de riesgos, y métricas/metas, se crea una hoja de ruta sélida llevara a

cumplir el nuestro propésito empresarial de manera efectiva y sostenible.

Recomendaciones de Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras Relacionadas con el Clima (TCFD) en materia de
riesgos asociados al cambio climatico.

» Supervision de los Consejos de Administracién
» Rol de las direcciones de las empresas.

+ Consideracion de diferentes escenarios relacionados con el
clima.

s Impactos actuales y potenciales de esos riesgos y oportunidades
sobre el plan de negocio, lineas de actividad y planificacion
financiera asociada.

+ |dentificacion, medicién y gestién de riesgos relacionados con el
clima.

» Procesos para incorporarlo en la toma de decisiones de la
organizacién y en la gestidn interna.

« Objetivos establecidos acordes con escenarios climaticos
asumidos.

+ Métricas que permitan identificar su evolucion y seguimiento.

« Emisiones (Scope 1,2, y3)

Fuente: AFl- “Finanzas Sostemibles: Estado de la cuestion y motivaciones para su desarrollo” (2020).
Obtenido de: hitps://afiescuela.storage.googleapis.com/cms_multimedia/cms_medias/files/000/001/079/original/Las-Finanzas-
Sostenibles.pdf?1579683160

Direccion: La direccién establece el marco para que todos los niveles de la
organizacién comprendan y se comprometan con el nuevo propésito. Esto asegura
que las decisiones tomadas a nivel directivo estén alineadas con los valores y objetivos
de sostenibilidad.

Estrategia: La estrategia se formula para traducir el nuevo propdsito en acciones
concretas. Esto implica definir como se implementaran iniciativas sostenibles y como
se integraran en el modelo de negocio.

Gestion de Riesgos: La gestion de riesgos es fundamental para identificar y mitigar

amenazas que podrian obstaculizar el logro del nuevo propdsito. Al gestionar estos
riesgos, la organizacion puede navegar hacia un futuro mas sostenible.

Métricas: Las métricas y metas son esenciales para evaluar el progreso hacia el nuevo
propdsito. Establecer indicadores claros permite a la organizaciéon medir su impacto y

hacer ajustes cuando sea necesario.

En este sentido, las finanzas sostenibles hacen referencia a la inclusién de criterios ASG en

los planes de negocios y de gestién, como asi también en el analisis y seleccion de valores

una cartera de inversion.

El trabajo llevado a cabo por Ana Maria Aido Vazquez denominado “La rentabilidad sostenible
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de los bonos verdes®, establece que las actuaciones empresariales orientadas al
cumplimiento de la Agenda 2030 estan guiadas por los factores ASG. En este sentido, los
criterios ambientales estan vinculados, a los ODS 6 (agua limpia y saneamiento), 7 (energia
asequible y no contaminante), 11 (ciudades y comunidades sostenibles) y 13 (accién por el
clima). Por su parte, los criterios sociales también tienen una fuerte relacion con la Agenda
2030y, en concreto, con los ODS 1 (fin de la pobreza), 3 (salud y bienestar) y 5 (igualdad de
género). Finalmente, los ODS 8 (trabajo decente y crecimiento econémico), 16 (paz, justicia e
instituciones solidas) y 17 (alianzas para lograr los objetivos), son los objetivos mas

relacionados con los criterios de gobierno corporativo.

Finanzas sostenibles
econémico-
dmencs T ey Aopcciovsocs Apetoe
Rentabilidad Mitigacién del Desigualdad Estructuras
cambio climatico de gestion
80 - Relaciones con
Conservacion de la los empleados
biodiversidad
Relaciones
Liquidez laborales
Rexqtmergcién
Prevencion de la cjecutiva
contaminacion
Inversion en capital
humano
Economia circular
Inversion en
comunidades
Derechos
humanos

Fuente: Ana Maria Aido Vazquez “La rentabilidad sostenible de jos bonos verdes (2023)"
Obtenido de: https:/iww. fundacioncarolina.es/iwp-content/uploads/2023/05/DT_FC_Especial10.pdf

8 (Vazquez, 2023)
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2.1.3 Impulsos de las finanzas sostenibles

2.1.3.1 Iniciativas, acuerdos y compromisos internacionales

En este apartado se exponen los acuerdos y acontecimiento climaticos internacionales mas
importantes para fomentar e incentivar el desarrollo de proyectos sustentables a nivel mundial,
como asi también poner de manifiesto la necesidad de tomar medidas urgentes para afrontar
la problemética del cambio climatico. El hecho de que se lleven a cabo estos compromisos
que se detallan a continuacion, junto con la implementacién de politicas efectivas, permitira
generar un panorama favorable para el desarrollo de los bonos verdes, como instrumentos de

financiacién e inversion de proyectos destinados a mitigar el cambio climético.

Varios acontecimientos en el mundo han sido grandes impulsores de este nuevo paradigma
denominado finanzas sostenibles, pero entre ellos cabe destacar, dos de los principales
compromisos internacionales que han delimitado las pautas e impulsado los avances que se
dieron posteriormente en dicha materia de sostenibilidad como lo son el Acuerdo de Paris, y

la aprobacién de la Agenda 2030 para el desarrollo sostenible.

Todos estos acuerdos, son la piedra fundamental sobre la que debe impulsarse el mercado

de bonos verdes.

= Agenda 2030y Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)

El afio 2015, fue un afio trascendental en el esfuerzo por parte de los paises para lograr un
mundo mas sostenible. Ante la presencia de ciento cincuenta jefes de Estado y de Gobierno
se llevd a cabo la historica “Cumbre del Desarrollo Sostenible”, donde los Estados miembros
de las Naciones Unidas aprobaron la denominada Agenda 2030, la cual fija una guia para

alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible ODS en un plazo de quince afios.

Segun establece el preambulo la Resolucién Oficial de la Asamblea General de las Naciones
Unidas, la agenda consiste en un plan de accion en favor de las personas, el planeta y la
prosperidad. En la misma queda establecido el compromiso asumido por parte de los paises
firmantes al declarar: “Nos comprometemos a lograr el desarrollo sostenible en sus tres
dimensiones, econémica, social y ambiental de forma equilibrada e integrada” (Naciones
Unidas, 2015).

Los mismos proporcionan una hoja de ruta para los diversos agentes econdmicos hacia un
desarrollo mas duradero y un mercado de oportunidades en crecimiento. Abarcan diecisiete
objetivos y ciento sesenta y nueve metas en materia ambiental, econdémica y social, asi como

una declaracién de intenciones que articula los principios de integracion, universalidad,
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transformacion y una asociacién global. Estos van desde la eliminacién de la pobreza hasta

el combate al cambio climatico y la justicia social. (Naciones Unidas, 2015)

Los ODS identifican las necesidades globales que deben ser satisfechas por modelos de
negocio que tendran que evolucionar o inventarse, lo cual resultar ser una oportunidad
econémica si se saben disefar soluciones sostenibles. Como consecuencia, los bonos
verdes, bonos sociales y otros instrumentos sostenibles estan disefiados para financiar

proyectos que contribuyen al cumplimiento de estos objetivos.

A pesar de que la Agenda 2030 representa una meta comun a nivel global, cada pais tiene
libertad para establecer sus propios objetivos en el plano nacional, asi como las acciones
destinadas a alcanzarlos, pero respetando lo dispuesto en la Agenda. (Naciones Unidas,
2015)

Es decir, la implementacion de los ODS, no esta parametrizada, y esto se debe principalmente
a que cada pais es quién finalmente tiene la ultima palabra en cuanto a cémo llevarlos a cabo,
y a priorizar sus objetivos y metas dentro del marco comuan, lo cual hace que pueda ser

divergente en las formas en como implementarlos, pero no en lo que a su esencia se refiere.

Los datos ofrecidos por las Naciones Unidas muestran que el logro de los ODS exige unos
volumenes de financiacion muy elevados; concretamente, se requiere un total de entre 5.000
y 7.000 millones de délares anuales para financiar el cumplimiento de la Agenda 2030. Sin
embargo, actualmente, solo se estan destinando 3.000 millones de délares anuales al
respaldo de la Agenda, por lo que existe un déficit de financiacién de entre 2.000 y 4.000

millones de ddlares anuales. (Vazquez, 2023)

Los anteriores datos evidencian la necesidad de poner en marcha medidas urgentes para
movilizar y redirigir el capital privado hacia el cumplimiento de los 17 ODS. En este sentido,
las finanzas sostenibles constituyen un instrumento clave para lograr dicho propdésito.
(Vazquez, 2023)
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Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)

TRABAJO DECENTE
Y CRECIMIENTO
ECONOMICO

o

13 ACCION VIDA 1 PAZ, JUSTICIA 1 ALIANZAS PARA
POREL CLINA EINSTITUCIONES LOGRAR

SOLIDAS Y OBIJETIVOS

TERRESTRES
% DE DESARROLLO
@ SOSTENIBLE

Fuente: Naciones Unidas, 2015
Obtenido de: https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-desarrollo-sostenible/

En linea con el presente trabajo, los objetivos que estan alineados con criterios ambientales,
son: ODS 6 (agua limpia y saneamiento), 7 (energia asequible y no contaminante), 11
(ciudades y comunidades sostenibles) y 13 (accién por el clima).

El ODS N°13 denominado “Accién por el Clima”, es aquel que sin dudas mejor se articula con
el objetivo y tematica de este trabajo, teniendo en consideracion que los Bonos Verdes son
aquellos cuyos fondos estan destinado a financiar proyectos sustentables, y amigables con
clima. A través de este objetivo, se propone a adoptar medidas urgentes y necesarias para
combatir el cambio climético y mitigar sus efectos, ya que es consecuencia de la actividad

humana y esta amenazando nuestra forma de vida y el futuro de nuestro planeta.

Esta intrinsecamente relacionado con los otros 16 Objetivos de la Agenda 2030 para el
Desarrollo Sostenible. El fundamento principal del mismo es prepararnos para afrontar los
impactos del cambio climatico, evitar nuevos y sentar las bases de una economia neutra en

emisiones y acompafiar a los colectivos mas vulnerables en el proceso de transicion®.

Las metas del objetivo N°13 se las define como®°:

1. Fortalecer la resiliencia y la capacidad de adaptacién a los riesgos relacionados con el

climay los desastres naturales en todos los paises.

¢ (Foro Académico de Finanzas Sostenibles, 2020)
10 (Naciones Unidas, 2021 A)
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2. Incorporar medidas relativas al cambio climatico en las politicas, estrategias y planes
nacionales.

3. Mejorar la educacion, la sensibilizacion y la capacidad humana e institucional respecto de
la mitigacion del cambio climético, la adaptacion a él, la reduccién de sus efectos y la alerta

temprana.

En lo que respecta al objetivo 13, se estima que se necesitan entre 1.500 y 3.000 millones de
ddlares anuales a nivel mundial para cumplir con las metas del ODS 13 y abordar el cambio
climatico de manera efectiva, tanto para la mitigacion (reduccién de emisiones), como para la

adaptacion (preparacion ante los efectos del cambio climético). (Vazquez, 2023)

La Agenda 2030 ha dado un claro impulso al desarrollo de las finanzas sostenibles, ya que
para poder cumplir con lo recogido en ella es necesario un sector financiero orientado a la

sostenibilidad a largo plazo.

e Acuerdo de Paris

El 12 de diciembre de 2015 en el marco de la “Convencion Marco de las Naciones Unidas por
el Cambio Climatico” (UNFCCC, por sus siglas en inglés)!', como principal foro
intergubernamental internacional para negociar la respuesta mundial al cambio climatico, en
su lucha por reducir las emisiones de dioxido de carbono y financiar las acciones orientadas
a la mitigacion y adaptacion a las nuevas condiciones climaticas imperantes, se firmé el
Acuerdo de Paris. (Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico,
2015)

Se trata de un acuerdo histérico para combatir el cambio climatico y desatar acciones e
inversiones hacia un futuro bajo en carbono, resiliente y sostenible. Fue firmado por 196
paises en la Conferencia de las Partes sobre el Cambio Climatico (COP-21), celebrada en
Paris en 2015. Este hecho fue tan relevante que la accidn global sobre la emergencia climatica
ha crecido notoriamente luego del acuerdo global de Paris. Tal es asi que el mismo ha
sustituido al Protocolo de Kioto (1997), el cual fue el primer acuerdo global para reducir las

emisiones de gases de efecto invernadero.

El Acuerdo de Paris entr6 en vigor el 4 de noviembre de 2016, y se trata del primer acuerdo
global legalmente vinculante en relacién con el cambio climético. El objetivo principal de este

acuerdo universal es mantener el aumento de la temperatura global por debajo de los 2 grados

11 La Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC), entr6 en vigor el 21 de marzo de 1994.
Permite, entre otras cosas, reforzar la conciencia publica, a escala mundial, de los problemas relacionados con el cambio
climético. (Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, 1992)
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centigrados e impulsar los esfuerzos para limitar el aumento de la temperatura ain mas a 1,5

grados centigrados por encima de los niveles preindustriales.

Los resultados de la conferencia climatica cubren todas las areas cruciales identificadas como

esenciales tales como:

= Mitigacion: reducir las emisiones lo suficientemente rdpido como para lograr el objetivo
de temperatura.

= Un sistema de transparencia y un balance global: dar cuenta de la accion climética.

= Adaptacion: fortalecimiento de la capacidad de los paises para hacer frente a los
impactos climaticos.

= Pérdidas y dafios: fortalecimiento de la capacidad para recuperarse de los impactos
climéticos.

= Apoyo, incluida la financiacién, para que las naciones construyan futuros limpios y

resilientes.

El contenido del acuerdo fue negociado por representantes de mas de 190 paises, en la
Conferencia N°21 de la Convencion, conocida como COP 21, y fue adoptado por consenso
de las partes a fines de 2015. Hasta abril de 2018, 195 representantes (incluido Argentina

quien se adhirié en el afio 2016) habian firmado dicho acuerdo.

El ex secretario general de la ONU de, Ban Ki-Moon, al finalizar dicha convencién afirmé:
“Hemos entrado en una nueva era de cooperacion global en uno de los temas mas complejos
gue jamas haya enfrentado la humanidad. Por primera vez, todos los paises del mundo se
comprometieron a reducir las emisiones, fortalecer la resiliencia y unirse en una causa comun
para tomar medidas climaticas comunes. Este es un éxito rotundo para el multilateralismo”

(Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climético, 2015).

Para conseguir el objetivo de dicho acuerdo, cada cinco afios, los paises deben fijar y
comunicar sus estrategias nacionales para reducir sus emisiones de gases de efecto
invernadero. Es importante resaltar que no hay un mecanismo que obligue a los firmantes a
la consecucion de determinados objetivos ambientales en una fecha limite, ni de una manera
especifica de llevarlos a cabo. Los paises que lo conforman gozan de total libertad para

determinar, planificar y reportar sus contribuciones a la mitigacion del calentamiento global en
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el marco de este acuerdo, mas conocidas como NDC por sus siglas en inglés (Nationally

Determined Contributions)*2.

Este contexto, es clave para el desarrollo y crecimiento, como asi también el afianzamiento
de los bonos verdes en todo el mundo, teniendo en cuenta que, para lograr mantener el
calentamiento global dentro de los parametros establecidos por el Acuerdo de Paris, se
necesitaran fondos de mas de 2.2 billones de USD entre 2021 y 2025, mas de 2.4 billones de
USD entre 2026 y 2030, y aproximadamente 4.3 billones de USD entre 2031 y 2035. No hay
dudas de que el compromiso, aplicable a partir de 2020, incluye un conjunto de propdsitos en
materia de mitigacién, adaptacion y resiliencia que los estados firmantes asumen perseguir y
donde el papel de los mercados financieros se considera clave. (Convencion Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, 2015)

Segun establece el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), en América Latina y el Caribe
(LAC), solo en el area urbana la oportunidad de inversion es clara, teniendo en cuenta que se
estima que se necesitardn destinar $5 billones para 2030. (Banco Interamericano de
Desarrollo, 2021 C)

En este sentido, el papel de los mercados financieros se considera fundamental. El propio
Acuerdo de Paris, en su articulo 2, apunta a la necesidad de “situar los flujos financieros en
un nivel compatible con una trayectoria que conduzca a un desarrollo resiliente al clima y con
bajas emisiones de gases de efecto invernadero”. Por ello, el sector financiero debe facilitar
la captacion de recursos y su correcta canalizacion hacia proyectos de inversién que permitan

avanzar hacia un modelo de crecimiento sostenible bajo en emisiones. (Vazquez, 2023)

e Grupo de trabajo sobre divulgaciones financieras relacionadas con el clima

En 2015, durante un discurso en el emblematico edificio de Lloyd's en Londres, Mark Carney,
entonces Gobernador del Banco de Inglaterra y presidente del FSB, presento el concepto de
la "tragedia del horizonte". En su intervencioén, advirti6 que cuando el cambio climético se
convierta en un desafio critico para la estabilidad financiera global, ser4 demasiado tarde para
tomar medidas efectivas. Este planteamiento fue posteriormente reforzado por los Acuerdos

de Paris, asignando un rol fundamental a los mercados financieros en la lucha contra el

12 Las NDC o contribucion determinada a nivel nacional, es un plan de accién climatica para reducir las emisiones y adaptarse a
los impactos climaticos. Cada Parte del Acuerdo de Paris debe establecer una NDC y actualizarla cada cinco afios. Dado que el
financiamiento climatico es clave para implementar los planes, lo ideal es que las NDC también detallen una estrategia de
financiamiento. (Argentina.gob.ar, 2023 B)
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cambio climético y destacando el liderazgo inicial asumido por algunos actores clave. (Foro

Académico de Finanzas Sostenibles, 2020)

A raiz de este discurso, y bajo el marco del G20 y el FSB, se establecié ese mismo afio el
Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras Relacionadas con el Clima (TCFD). Su
misiébn era desarrollar recomendaciones que facilitaran informes financieros claros,
consistentes y comparables sobre riesgos climaticos, permitiendo a las empresas demostrar
su capacidad de resiliencia frente a los desafios climéaticos ante sus inversores. (Foro

Académico de Finanzas Sostenibles, 2020)

El informe final del TCFD, publicado en junio de 2017, subray6 la importancia de adoptar un
enfoque prospectivo en el andlisis climatico. Insistio en que depender de datos historicos no
es suficiente para identificar riesgos y oportunidades climaticas con precisiébn. En cambio,
promovi6 el desarrollo de analisis basados en escenarios futuros vinculados a proyecciones
climaticas, como herramienta clave para la toma de decisiones estratégicas y la gestién de
riesgos financieros relacionados con el cambio climatico. (Foro Académico de Finanzas
Sostenibles, 2020)

En la actualidad estas recomendaciones estdn siendo ampliamente adoptadas como
referentes en materia de divulgacién de este tipo de riesgos. El apoyo que le otorgan otras
iniciativas y numerosos agentes publicos y privados les confiere la capacidad de llegar a crear

un estandar de gran repercusion a futuro en la materia.

e Plataforma internacional sobre finanzas sostenibles (IPSF)

En octubre 2019, dentro de la aspiracién a una coordinacién internacional en la materia, se
lanzé la “Plataforma Internacional sobre Finanzas Sostenibles” (IPSF, por sus siglas en inglés
“International Platform on Sustainable Finance”) auspiciada por la Comision Europea, con la

adhesion inicial de Argentina.

Ante la necesidad de aumentar la movilizacion de capital privado hacia inversiones
ambientalmente sostenibles, la Unidon Europea convocé a los paises para dialogar y trabajar
en conjunto la posibilidad de elaborar medidas para fomentar la financiacion sostenible y
ayudar a las y los inversores a identificar y aprovechar oportunidades de inversion sostenible

que contribuyan realmente a los objetivos climéaticos y ambientales®®.

13 Fuente: https://www.argentina.gob.ar/economia/asuntosinternacionales/ipsf
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Los principales objetivos del IPSF son#:

e Intercambiar y difundir informacién para promover las mejores practicas en materia de
financiacién ambientalmente sostenible. Es decir, la movilizacion de capital privado
hacia inversiones ambientalmente sostenibles

e Ayudar a la cooperacion internacional. Comparar las diferentes iniciativas e identificar
las barreras y oportunidades para ayudar a ampliar la financiacibn ambientalmente
sostenible a nivel internacional.

o Al tiempo que se respetan los contextos nacionales y regionales, coordinar enfoques
e iniciativas para los mercados de capital (como taxonomias, revelaciones, estandares
y etiguetas), fundamentales para que los inversores privados identifiquen y
aprovechen oportunidades de inversion ambientalmente sostenibles a nivel mundial,

sobre cuestiones financieras ecoldégicamente sostenibles.

Es una plataforma que sirve como red de intercambio de mejores précticas e iniciativas sobre
finanzas verdes. Busca crear condiciones marco para ampliar la movilizacion de capitales
privados hacia inversiones sostenibles a nivel mundial. Estd compuesta por 18 miembros que
representan el 55% de las emisiones de gases de efecto invernadero, el 50% de la poblacion
mundial y el 50% del PIB mundial. También cuenta con la participacién de importantes

organismos e instituciones internacionales del sistema financiero internacional.

Lanzada en 2019, IPSF es hoy reconocido como una red clave de formuladores de politicas
que comparten las mejores practicas y comparan enfoques y herramientas de finanzas
sostenibles con el objetivo de hacerlos mas comparables e interoperables. Esto esta en linea
con las indicaciones del Grupo de Trabajo de Finanzas Sostenibles del G20 (SFWG), que

para la IPSF es un socio de conocimiento clave.

14 (Comisién Europea (CE), 2022)
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Las autoridades de las siguientes jurisdicciones forman parte de la IPSF
junto con la Union Europea
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Fuente: Comisién Europea, 2022
Obtenido de: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/international-platform-
sustainable-finance_en

e Plan de Accidn de Finanzas Sostenibles de la Unién Europea

2018 una hoja de ruta, como parte de los esfuerzos de la Unién de Mercados de Capitales
(UMC) por potenciar el papel de las finanzas en construir una economia que permita alcanzar
los objetivos del Acuerdo de Paris y de la agenda de la Unién Europea (UE) para el desarrollo

sostenible.

Este Plan de Accion, establecié una estrategia integral para conectar ain mas las finanzas
con la sostenibilidad. Se fundamenta en las recomendaciones formuladas por el Grupo de
expertos de alto nivel sobre finanzas sostenibles (HLEG) y tiene en cuenta tanto los Objetivos
de Desarrollo Sostenible como el Acuerdo de Paris.

Este Plan de Accién ha establecido tres objetivos fundamentales sobre los cuales se han

definido diez lineas de accion para poder alcanzarlos.
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Objetivos del Plan de Accion de Finanzas Sostenibles de la Union Europea

1. Elaborar una clasificacién de actividades sostenibles.
2. Crear normas y etiquetas para los productos financieros verdes.
3. Fomentar la inversion en proyectos sostenibles.

4. Incluir la sostenibilidad en el asesoramiento financiero.
5. Elaborar pardmetros e indices de sostenibilidad.

6. Incluir la sostenibilidad en las calificaciones crediticias y los estudios de mercado.
7. Clarificar las obligaciones de los inversores institucionales y los gestores de activos sobre la sostenibilidad.
8. Incorporar la sostenibilidad a los requerimientos prudenciales.

9. Incrementar la divulgacion de informacidn sobre sostenibilidad y elaborar normas contables que incluyan criterios de
sostenibilidad.
10. Fomentar un gobierno corporativo sostenible y reducir el cortoplacismo en los mercados de capitales.

Fuente: Comision Europea, 2018

Obtenido de: hitps:/feur-lex europa.euw/legal-content/EN/TXT/?uni=CELEX:52018DC0097
Con la idea de continuar con sus esfuerzos en materia de finanzas sostenibles, el 6 de julio
de 2021, la CE ha adoptado una nueva estrategia en materia de finanzas sostenibles, que
completa el Plan de Accion de 2018, en la cual dispone diversas medidas para luchar contra
el cambio climatico y otros retos medioambientales, incrementando la inversion y la inclusién
de las pymes en el cambio de la UE hacia una economia sostenible. Las seis iniciativas en
las que se basa esta nueva estrategia son*®:

Nueva estrategia de la CE

Fuente: Comisién Europea, 2021 B.
Obtenido de: https://ec.europa.eu/commission/presscomer/detail/esfip_21_3405

e Principios paralalnversion Responsable (PRI)

En 2005, Kofi Annan, entonces secretario general de las Naciones Unidas, convoco a un grupo
de los 20 principales inversores institucionales a nivel mundial para colaborar en la creacion

de los Principios para la Inversion Responsable (PRI). Con el apoyo de un equipo

15 (Comisién Europea (CE), 2021 A)
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interdisciplinario de 70 expertos, que incluia representantes de la sociedad civil, organismos
intergubernamentales y el sector de inversiones, se establecieron estos principios, disefiados
para integrar los factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en las decisiones de

inversion. (Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP), 2019 B)

El objetivo principal de los PRI es fomentar un sistema financiero global y sostenible que
promueva el buen gobierno corporativo, la transparencia y la rendicién de cuentas. Asimismo,
busca incentivar la adopcién y colaboracion en la aplicacién de estos principios para alinear
las practicas del mercado financiero con los desafios y oportunidades globales, como el
cambio climatico y la justicia social. (Programa de las Naciones Unidas para el Medio
Ambiente (UNEP), 2019 B)

Actualmente, incorporar criterios ASG en las decisiones de inversion no es simplemente una
buena practica, sino una necesidad. Los inversores estan cada vez mas enfocados en evaluar
riesgos a largo plazo y en identificar oportunidades de inversion que respondan a las
demandas cambiantes de beneficiarios y clientes. Segun los PRI, la inversion responsable se
define como una estrategia que integra factores ASG en la gestion de activos y en el ejercicio

activo de los derechos de propiedad, con el propdsito de generar valor sostenible en el tiempo.

El PRI describe la inversion responsable como un enfoque estratégico que integra los factores
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) tanto en los procesos de analisis de inversion
como en la gestion activa de los derechos de propiedad. Este marco se basa en seis principios
fundamentales, respaldados por las Naciones Unidas, que buscan guiar a los inversores en

la adopcion de practicas sostenibles:

1. Integrar criterios ASG en los andlisis de inversibn y en la toma de decisiones
financieras.
2. Incorporar cuestiones ASG en las politicas y practicas operativas de las empresas.

3. Promover la transparencia, alentando a las entidades en las que se invierte a divulgar
informacién clara sobre aspectos ASG.

4. Fomentar la aceptacion de los principios dentro de la comunidad de inversiones,
incentivando su implementacion.

5. Colaborar con otros actores del sector para mejorar la aplicacion y eficacia de los
principios.

6. Reportar los avances, presentando informes periddicos sobre las actividades

relacionadas con la implementacion de los principios.
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Estos principios ofrecen un marco practico para que los inversores contribuyan a un sistema
financiero global mas sostenible, alineando sus decisiones con los objetivos de sostenibilidad

y el impacto positivo a largo plazo.

2.1.3.2 Complementariedad publico-privada y entidades bancarias

Tomando como punto de partida los importantes acuerdos internacionales que sirvieron de
impulso para el desarrollo de las Finanzas Sostenibles, en este apartado se exponen los
principales avances llevados a cabos, en paralelo, desde el sector publico y los agentes
privados, como asi también remarcar la importancia de las instituciones financieras en el

fomento de las mismas.

En este marco de compromiso internacional donde los riesgos de insostenibilidad o la
busqueda de nuevas oportunidades sostenibles han pasado a ser elementos centrales de la

agenda politica y econémica, los agentes publicos y privados han de jugar un rol fundamental.

Tanto los gobiernos como las instituciones internacionales y nacionales han avanzado y
deben continuar haciéndolo en la regulacion de las finanzas sostenibles, con el objetivo de
asegurar la estabilidad y la transparencia del sistema financiero, otorgando una mayor
seguridad a los mercados de las finanzas sostenibles y creando una vision econémica a largo
plazo. Por tanto, la regulacion normativa es una pieza clave para el cambio hacia una

economia mas sostenible. (Vazquez, 2023)

e Sector publico y privado

La complementariedad entre los sectores publico y privado es fundamental para el desarrollo
y crecimiento de las finanzas sostenibles. Esta sinergia impulsa la movilizacién de recursos,
la implementacién de politicas y la promocién de practicas responsables para avanzar hacia
los objetivos de sostenibilidad. En este marco de compromiso internacional, los agentes

publicos y privados han de jugar un rol fundamental.

El sector publico establece el marco de actuacion y también actia como impulsor y
sefalizador, tiene un papel clave en permitir, favorecer y acelerar los cambios que se plantean,
a través de la implementacion de un programa de politicas publicas, regulaciones y marcos
gue fomentan inversiones sostenibles, especificamente disefiadas con este objetivo, lo cual
es de gran utilidad en lo que a cambios estructurales se refiere. (Foro Académico de Finanzas
Sostenibles, 2020)
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Por su lado el sector privado desempefia un papel importante y creciente en esta
transformacion hacia un sistema financiero mas sostenible, asume funciones y compromisos
que en muchas ocasiones han ido claramente por delante de las exigencias/recomendaciones
emanadas del sector publico y/o reguladores. (Foro Académico de Finanzas Sostenibles,
2020)

La Comisiéon Europea (EU, por sus siglas en inglés), en su informe?® “Study on the potential of
green bond finance for resource-efficient investments” detalla una serie de medidas que

podrian implementarse:

- Politicas de incentivo y marco regulatorio: Los gobiernos pueden crear

regulaciones que fomenten la transparencia y la responsabilidad en las inversiones, alineando

el mercado financiero con los objetivos de sostenibilidad.

Ademas, pueden utilizar diferentes incentivos, o tipos de medidas fiscales para apoyar el
mercado de bonos verdes y promover inversiones sostenibles, reduciendo los impuestos para
los inversores y emisores de bonos verdes, subsidiar la emisién de los mismos, o bien imponer
impuestos a los convencionales. De manera similar, se podria subsidiar la emisién de bonos
verdes. En todos los casos, se reducirian los costes de los bonos verdes y, por tanto, los haran

MAs atractivos para emisores e inversores.

Los impuestos y subsidios podrian contribuir a una mayor oferta de bonos verdes, asi como a
una mayor demanda. Sin embargo, algunos expertos cuestionan fuertemente el cambio de
los regimenes impositivos y de subsidios a favor de proyectos verdes, ya que tales incentivos
podrian conducir a un “lavado verde” de proyectos o bonos convencionales, amenazando asi
con socavar la calidad del mercado de bonos verdes. Es por ello que muchas veces, se
considera que fijar un precio a las externalidades negativas, incluso mediante un precio
efectivo del carbono, es una medida mas efectiva y legitima para estimular las finanzas
verdes. (Comision Europea (CE), 2016)

- Inversién publica en bonos verde: Esta medida puede estimular la demanda de bonos

verdes y apoyar el desarrollo de los mercados de bonos verdes al proporcionar una sefal de
gue los actores publicos consideran que este tipo de bonos son inversiones fiables y dignas

de confianza. Por lo tanto, es probable que aumente la inversién privada en bonos verdes.

16 (Comisién Europea (CE), 2016)
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Seria posible una reasignacion de fondos de inversores institucionales como bancos de
desarrollo, fondos soberanos, fondos de pension, entre otros, desde los bonos tradicionales

hacia estas alternativas innovadoras y sustentables. (Comision Europea (CE), 2016)

- Emisién publica de bonos verdes: Considerando que hoy en dia la demanda de bonos

verdes supera la oferta de esta clase de bonos, mediante la emision de los mismos, las
entidades publicas pueden aumentar sustancialmente la oferta en el mercado y demostrar el

funcionamiento de estos activos, promoviendo el desarrollo del mercado de bonos verdes.

Los actores publicos que pueden emitir bonos verdes incluyen el gobierno en todos sus
niveles, asi como bancos de desarrollo nacionales e internacionales. (Comisién Europea (CE),
2016)

- Educacién y capacitacion: El desarrollo de programas educativos que involucren tanto

a instituciones publicas como privadas puede aumentar la conciencia y el conocimiento sobre

finanzas sostenibles.

La falta de una definicion y un marco para los bonos verdes, asi como la falta de informacion
y conocimiento por parte de los participantes del mercado, podrian reducirse mediante la
cooperacion y el aprendizaje entre las partes interesadas a nivel nacional e internacional.
Apoyar la interaccién entre los actores de este mercado podria ser fundamental para unificar
estandares, protocolos y procedimientos que luego conduzcan a sistemas incompatibles.
(Comisién Europea (CE), 2016)

Las autoridades pueden asumir un papel activo en el apoyo a la cooperacion y el aprendizaje

entre las partes interesadas mediante:

- Desarrollar hojas de ruta para el desarrollo del mercado de bonos verdes que
identifiquen a las partes interesadas relevantes y describan mecanismos de

coordinacion.

- Establecer plataformas nacionales a través de las cuales los actores puedan trabajar
conjuntamente en el desarrollo de los mercados de bonos y utilizar esta plataforma
para crear grupos de trabajo sobre temas especificos para abordar los detalles

técnicos del mercado de bonos verdes.

Apoyar financiera y técnicamente plataformas internacionales (por ejemplo, GBP) que
reinan a actores nacionales e internacionales para trabajar en estandares internacionales

para un régimen global de bonos verdes.

27 |Pagina



“Finanzas Sostenibles: Bonos Verdes en Argentina como instrumento de financiacion e inversion sostenible.”

Sofia Gala Risso — Maestria en Finanzas UNR

- Apoyo a la estandarizacion de la definicién y el marco de los bonos verdes: La falta de

una definicion y un marco comdn para los bonos verdes, es uno de los mayores obstaculos
para el desarrollo del mercado mundial de bonos verdes. Es por ello que trabajar juntos para
desarrollar métricas y estandares de sostenibilidad ayuda a evaluar el impacto real de las

inversiones, lo que puede fomentar la confianza de los inversores y de la comunidad.

La diversidad de estandares de certificacion es una problematica que genera incertidumbre
tanto en emisores como en potenciales inversionistas. Por el lado de los inversores, éstos
requieren estandares uniformes para estar seguros de que los ingresos de los bonos verdes
realmente tendran los impactos verdes deseados. Mientras que los emisores, a su vez, se
benefician de un estandar claro al saber qué deben hacer para emitir un bono verde y cuéles
de sus activos son elegibles para ser incluidos en un bono verde. (Comisién Europea (CE),
2016)

- Innovacién Financiera y tratamiento preferencial: Las empresas privadas,

especialmente los bancos y fondos de inversion, pueden desarrollar productos financieros
innovadores o programas de financiamiento especificos, que amplian las opciones de
inversiobn en proyectos sostenibles y atraen a un mercado creciente de inversionistas
responsables. Ademas para incentivar el desarrollo de los mercados de bonos verdes, se
puede aplicar un trato preferencial a esta clase de instrumentos, como tasas diferenciales a
aguellos préstamos cuyo destino se trate de un proyecto verde, que, de otra manera, seria

dificil de financiar exclusivamente con capital privado.

Los bancos centrales tienen otras opciones para incentivar el desarrollo de los mercados de
bonos verdes, por ejemplo, podrian proporcionar liquidez mas barata a los bancos que
participan de cierta forma en el mercado de bonos verdes, o bien invertir en bonos verdes
como parte de su estrategia de gestion de reservas, lo cual aumentaria la demanda de bonos

verdes.

- Alineacion de objetivos: Cuando el sector publico y privado trabajan juntos, pueden

desarrollar una visibn comun de sostenibilidad donde las politicas publicas apoyen las
iniciativas privadas y viceversa, creando un ecosistema mas robusto para las inversiones

sostenibles.

- Riesgo compartido: Asociarse con el sector publico en la financiacion de proyectos

sostenibles permite llevar a cabo proyectos de mayor escala y alcance. Permitiendo que los

riesgos se compartan y que el capital privado se combine con el apoyo regulatorio y financiero
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del sector publico. Esto hace que los proyectos sean mas atractivos, lo que puede fomentar

una mayor participacién del sector privado.

En base a lo descripto anteriormente el trabajo’’ “Estado de la cuestiéon y motivaciones para
el desarrollo de Finanzas Sostenibles”, establece que el sector publico de focalizarse en:

= Establecimiento de marcos de futuro: Identificar y conocer los elementos esenciales que

se mantendran como eje de actuacion en el largo plazo, como estrategias o las agendas para
el desarrollo sostenible a largo plazo son un elemento clave para reunir esfuerzos y alinear

intereses.

= Desarrollo normativo: La regulacion siempre ha buscado servir como elemento que

generaliza exigencias en un campo de una determinada actividad ya que su imposicion se
considera que genera un beneficio colectivo mayor. En este ambito, el desarrollo principal ha
ocurrido en el entorno europeo (Plan de Accion para la Financiacion del Desarrollo
Sostenible).

= Ejemplaridad: La accién propia que es capaz de generar el sector publico puede servir
de estimulo y guia de los cambios a acometer, en lo que se refiere particularmente en términos
de emisiones de bonos vinculados a sostenibilidad, en el establecimiento de estandares sobre
ellos, asi como en la implementacion de marcos de gestion de riesgos, financiacion de activos
ambientales y desarrollo de demanda. La accion de bancos multilaterales, agencias de
desarrollo y las propias instituciones han marcado camino al resto de agentes financieros con
su capacidad de dinamizar un mercado incipiente, que genera un efecto demostracion

beneficioso para el resto de instituciones financieras y actores empresariales.

El actual secretario general de las Naciones Unidas, Anténio Guterres ha propuesto seis

medidas favorables para el clima, que los gobiernos pueden adoptar?®:

v' Transicion verde: las inversiones deben acelerar la descarbonizacién de todos los
aspectos de nuestra economia.

v' Empleos verdes y crecimiento sostenible e inclusivo.

v' Economia verde: hacer que las sociedades y los pueblos sean mas resilientes
mediante una transicion justa para todos y que no deje a nadie atras.

v" Invertir en soluciones sostenibles: los subsidios a los combustibles fésiles deben

desaparecer y los contaminadores deben pagar por su contaminacion.

17 (Foro Académico de Finanzas Sostenibles, 2020)
18 (Guterres, 2023)
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v' Afrontar todos los riesgos climaticos.

v/ Cooperacion: ningun pais puede triunfar por si solo.

e Entidades bancarias

Como ya se dijo, el cumplimiento de los ODS y el avance hacia una economia neutra en
carbono exige la movilizacién de una gran cantidad de fondos que pueda financiar las
inversiones necesarias, y es aqui donde el sector financiero adquiere una importante posicion

como canalizador de recursos.

El avance del Desarrollo Sostenible ha avanzado sobre la agenda de las organizaciones,
logrando ubicarse actualmente en el centro del negocio, pasando a ser parte de la estrategia
central de las organizaciones. El sistema financiero no queda exento de este cambio cultural
y organizacional. Por el contrario, el desarrollo de las Finanzas Sostenibles y el compromiso
de las entidades resultan primordiales para apalancar al mercado, a través de inversiones,

crédito y promocion del ahorro.

El sector financiero debe ir mas alla de simplemente financiar proyectos con impactos
ambientales positivos. Es crucial que los aspectos climaticos, ambientales, sociales y de
gobernanza estén plenamente integrados en la toma de decisiones financieras tradicionales
y en la evaluaciébn econémica de todos los sectores y tipos de activos. Esta transicion
representa un cambio fundamental en como se lleva a cabo la actividad financiera, con
repercusiones que abarcan desde la estrategia corporativa y la gobernanza hasta la
evaluacion y gestion de riesgos, ademas de abrir nuevas posibilidades de negocio y modelos

de inversién. (Foro Académico de Finanzas Sostenibles, 2020)

Financiar la transicién a una economia verde y baja en carbono consistente con el objetivo de
establecido en el acuerdo de Paris (por debajo de los 2° Celsius) y promover el crecimiento
ambiental sostenible se encuentran entre los principales desafios de nuestro tiempo. En el
proceso de responder a los desafios ambientales y climaticos, existen oportunidades y
vulnerabilidades para las instituciones financieras y el sistema financiero en su conjunto. En
este contexto, el acercamiento progresivo del sector financiero a los desafios globales es un

elemento clave de la actividad financiera cuando se vincula con la sostenibilidad.

De este modo, el sector bancario es otro sector dinamizador de las inversiones responsables.
Se necesitan diversas iniciativas, protocolos y mesas de Finanzas Sostenibles donde las
entidades se comprometen a desarrollar politicas internas para implementar estrategias de
sostenibilidad, crear productos y servicios financieros para apoyar el financiamiento
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sustentable, integrar en sus analisis de riesgos los riesgos sociales y ambientales y promover

una cultura de sostenibilidad.

En el marco internacional se encuentran diferentes iniciativas fundadas con el objetivo de
fomentar, coordinar y desarrollar recomendaciones para el papel de las diferentes

instituciones financiera. Dentro de las mas importantes se encuentran:

v" Red de Bancay Finanzas Sostenibles: Surge en 2012 (conocida como “SBFN”, por

sus siglas en inglés “Sustainable Banking and Finance Network”), de la cual Argentina
(junto a otros 61 paises), forma parte desde el afio 2016 a través de la Asociacion de
Bancos Argentinos (ADEBA)19.

La Red de Banca y Finanzas Sostenibles es una de las iniciativas mas destacadas e
influyentes en el campo de las finanzas sostenibles. Se trata de una plataforma que
retine de manera voluntaria a bancos centrales y entidades regulatorias con el objetivo
de intercambiar conocimientos y desarrollar capacidades sobre finanzas sostenibles
para los reguladores del sector financiero y las asociaciones de la industria,
especialmente en mercados emergentes. Esta red estéa coordinada por la International
Finance Corporation (IFC) del Banco Mundial. Su labor incluye, entre otros aspectos,
facilitar el acceso a informacion, recursos y apoyo practico para que sus miembros
puedan disefiar e implementar politicas y proyectos nacionales que promuevan las
finanzas sostenibles a nivel local, regional y global. (Sustainable Banking and Finance
Network, 2021)

Los miembros de SBFN se comprometen a impulsar sus sectores financieros hacia la
sostenibilidad, con un doble objetivo?®. En primer lugar, mejorar la gestion de los
riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (ESG), incluidos los riesgos climaticos,
en todo el sector financiero. Y, en segundo lugar, aumentar los flujos de capital hacia
actividades con impactos ambientales y sociales positivos, incluida la mitigacion y
adaptacion al cambio climatico. Es decir, “financiar lo verde” o en otras palabras
‘enverdecer el sistema financiero” que opera en el pais con la promocion de la
internalizacion de capacidades que se requieren en el sistema para tener en cuenta
los aspectos climaticos y ambientales y movilizar la capacidad financiera existente para

asi alcanzar un crecimiento limpio y resiliente.

19 ADEBA fue creada en el afio 1972 con la denominacién de Asociacion de Bancos Argentinos, y refundada en abril del 2003
como una asociacion de bancos de capital nacional, con la misién de promover el desarrollo sostenible del pais y de la banca
argentina, con inclusién financiera, en un contexto de competencia en igualdad de condiciones y observando las buenas
practicas.

20 (Sustainable Banking and Finance Network, 2021)
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Estudios recientes muestran que para estos actores financieros (sector bancario) el
desempefio y compromiso tiene réditos econémicos. Por ejemplo, el andlisis de los
bancos de acuerdo a su rating extra-financiero muestra que aquellos con mejor
resultado en este &mbito tienen una mayor rentabilidad, mejor valoracién de mercado,
menor numero de préstamos fallidos y un ratio menor de pérdidas sobre provisiones

gue aquellos con peor rating. (Morgan Stanley Capital International (MSCI), 2019)

v" Red de Supervisores y Bancos Centrales para Enverdecer al Sistema Financiero:

La iniciativa promulgada desde el G20 y el TCFD, dio impulso en la consideracion de

los riesgos climaticos desde una perspectiva de estabilidad financiera global.

Es asi como pronto tomé cuerpo otra iniciativa relevante y de gran repercusion,
denominada “Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema
Financiero?* (NGFS por sus siglas en inglés “Network for Greening the Financial
System”), Unico foro en el mundo que relne a bancos centrales y supervisores
comprometidos con el objetivo de comprender y gestionar mejor los riesgos y las

oportunidades que genera el cambio climético.

La red se lanz6 en diciembre de 2017 y reunia, a septiembre de 2019, cuarenta y seis
miembros (dentro de los cuales se encuentra el BCRA) y nueve entes observadores.
Hoy en dia, es una red de ciento veintilin bancos centrales y diecinueve supervisores
financieros gque tiene como objetivo acelerar la ampliacién de las finanzas verdes y
desarrollar recomendaciones para el papel de los bancos centrales en el cambio
climatico, dispuestos, de forma voluntaria, a intercambiar experiencias, compartir
mejores practicas, contribuir al desarrollo de la gestiébn de riesgos ambientales y
climaticos en el sector financiero, y movilizar la financiacion convencional para apoyar
la transicion hacia una economia sostenible. (Network for Greening the Financial
System (NGFS), 2023)

v Principios de Banca Responsable: Otro de los hitos del sector bancario en materia

de finanzas sostenibles, fue la promulgacién de los denominados “Principios de Banca
Responsable” en 2019, con la Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones
Unidas para el Medio Ambiente (UNEP FI), y el apoyo final de mas de ciento treinta
bancos de todo el mundo, quienes manifestaron su compromiso de apoyo ineludible a
favor de los ODS vy los objetivos del Acuerdo de Paris. (Programa de las Naciones
Unidas para el Medio Ambiente (UNEP), 2019 A)

21 (Network for Greening the Financial System (NGFS), 2023)
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Este hecho marca el establecimiento de una nueva industria bancaria sostenible que
estd posicionada tanto para responder como para impulsar la actual economia
emergente de desarrollo sostenible global. Christiana Figueres, secretaria ejecutiva de
la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico sostiene:
“Todo banco deberia convertirse en signatario, y toda instituciébn reguladora,
inversionistas, responsables politicos y la sociedad civil deberia apoyar a la industria
financiera mientras adopta e implementa los Principios de Banca Responsable”.
(Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP), 2019 A)

Estos Principios estan disefiados para guiar a un banco a alinear estratégicamente su
negocio a los objetivos de desarrollo y sostenibilidad que el mundo se ha fijado, a nivel

internacional, regional y nacional.

Los Principios de Banca Responsable son seis y se clasifican en??:

1. Alineacion estratégica: Adaptar la estrategia comercial para ser consistente

con las necesidades de las personas y los objetivos sociales, alineandose
con los Objetivos de Desarrollo Sostenible, el Acuerdo de Paris y los
marcos locales y regionales pertinentes.

2. Impacto y metas: Incrementar los impactos positivos y minimizar los

negativos mediante una gestion responsable de riesgos asociados a las
actividades, productos y servicios. Para ello, establecer y publicar objetivos
claros enfocados en los impactos mas significativos.

3. Clientes y usuarios: Colaborar activamente con clientes y usuarios para

fomentar practicas sostenibles y facilitar actividades econ6micas que
generen prosperidad para las generaciones presentes y futuras.

4.  Colaboracién con partes interesadas: Involucrarse de manera proactiva y

responsable con las partes interesadas clave para avanzar hacia los

objetivos sociales compartidos.

5. Compromiso interno: Integrar estos principios en la cultura organizacional
y en los procesos de gobernanza, promoviendo una banca responsable.

6. Transparencia y rendicibn de cuentas: Evaluar periédicamente el

cumplimiento de estos principios, asegurando transparencia Yy
responsabilidad respecto a los impactos generados y la contribucién a los

objetivos sociales.

22 (Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP), 2019 A)
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Los Principios para la Banca Responsable apoyan a su banco para aprovechar las
oportunidades comerciales en esta nueva era de desarrollo social, ambiental y
econdmico sostenible y para gestionar de manera importante los riesgos emergentes
asociados con este nuevo entorno operativo. Los mismos benefician a los bancos ya

gue segun el informe? de UNEP:

- Proveen un marco integral para responder de forma eficaz a la economia
emergente de desarrollo sostenible en todos los negocios de su banco, a nivel
estratégico, de cartera y transaccional.

- Permiten a los bancos aprovechar nuevas oportunidades de negocios creados por
la emergente economia de desarrollo sostenible, y al mismo tiempo permite a su
banco identificar y abordar de manera efectiva los riesgos relacionados, y mitigar
los impactos negativos de las actividades de la institucion.

- Fortalecen la confianza en su banco y se asegura de que no solo siga siendo
relevante y competitivo en esta nueva era, sino que aumente su valor para
aguellos a los que sirve, demostrando su alineamiento con la emergente economia
de desarrollo sostenible. Esto incluye responder a las necesidades cambiantes y
las expectativas crecientes de proveedores, clientes, entes reguladores e
inversores.

- Proporcionan acceso directo a conocimiento experto, herramientas y recursos
para fortalecer el posicionamiento y las capacidades de su banco dentro de la

economia emergente de desarrollo sostenible.

v Protocolo de Finanzas Sostenibles de Argentina: Este Protocolo fue lanzado en

julio de 2019 por dieciocho bancos firmantes. Tiene por objeto facilitar y fomentar en
entidades financieras de Argentina, la implementacién de las mejores préacticas y
politicas internacionales que promuevan una integracién entre los factores econémico,

social y ambiental, para encaminarse hacia un Desarrollo Sostenible.

Se comprometen a trabajar en cuatro ejes estratégicos:

1. Desarrollar politicas internas de sostenibilidad: Consiste en realizar los mejores

esfuerzos para desarrollar politicas internas que incluyan una mision, vision y objetivos
alineados con los procesos y operaciones de la institucion, que contribuyan a la

implementacion de estrategias de sostenibilidad. Involucrando a la Alta Direccion,

2 (Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP), 2019 A)
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estableciendo una estructura de gobierno corporativo con un sector especializado en

el tema y desarrollando una Politica de Sostenibilidad interna.

2. Promover vy desarrollar productos y servicios financieros que promuevan el

financiamiento de empresas vy proyectos que generen un impacto ambiental vy social

positivo: Se basa en fomentar, mantener y/o incrementar una cartera de productos y
servicios financieros destinados a apoyar actividades y proyectos de triple impacto
(econdémico, social y ambiental), considerando los criterios de taxonomia en debate a
nivel internacional. Promoviendo, cuando sea justificado, condiciones diferenciadas de
financiamiento para proyectos con beneficios ambientales y sociales. Orientando y
capacitando a sus clientes tomadores de crédito e inversionistas con el fin de incentivar
la adopcion de practicas de produccion y consumo sostenibles, como canalizacion de

sus fondos a proyectos sostenibles.

3. Optimizar los sistemas de analisis de riesgo con foco ambiental y social: Se trata de

implementar y/o complementar con determinadas herramientas, los actuales sistemas
de andlisis de riesgo de crédito e inversion, respecto de los riesgos y costos
ambientales y sociales que pueden generarse en las actividades y proyectos a ser
financiados, asi como los impactos que el ambiente pueda tener en los activos a ser
financiados, teniendo como base minima el cumplimiento

de la normativa local, con el objetivo de propender a que las empresas y sus cadenas
de valor, puedan reducir o eliminar los potenciales impactos sociales y ambientales
negativos que puedan conllevar sus operaciones, y para proteger a las comunidades

que puedan resultar vulnerables por las practicas del negocio.

A través del desarrollo de politicas y procedimientos que permitan analizar, categorizar
y gestionar los riesgos ambientales y sociales en la financiacion de proyectos y otras
actividades. Incorporando criterios ambientales, sociales y de gobernanza en el
proceso de analisis, otorgamiento y seguimiento de crédito y/o inversién, teniendo en
cuenta la magnitud de sus impactos y riesgos, y la necesidad de establecer medidas
de prevencion, mitigacion, correccion y/o compensacion. Aplicando de buenas
practicas y de estandares de sostenibilidad reconocidos internacionalmente para la

ejecucion de esta estrategia, incorporando plataformas y herramientas disponibles.

4. Promocion de procesos internos en materia de sostenibilidad: Se basa en promover

una cultura de sostenibilidad adoptando procesos internos que fomenten el

aprovechamiento eficiente de los recursos utilizados en la operacion diaria de las
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instituciones financieras, permitiendo reducir costos, incrementar la competitividad, y
minimizar el impacto en los recursos naturales, incluyendo a sus proveedores. A través
de la generacion de reportes de sostenibilidad, capacitaciones internas a cerca de este
protocolo, desarrollando politicas y procedimientos para la gestion y seguimiento de
los impactos ambientales y sociales de los procesos internos, Definir y contemplar
criterios ambientales, sociales y de gobernanza a la hora de establecer vinculos

comerciales o contratacion de servicios.

2.1.4 Emergenciacliméaticay sus consecuencias

El mundo esta al borde de un desastre climatico y la ventana para evitarlo se esta cerrando
rapidamente. El aumento de las olas de calor, las sequias y las inundaciones causadas por el
cambio climatico ya estan afectando a miles de millones de personas en todo el mundo y

provocando cambios potencialmente irreversibles en los ecosistemas mundiales.

Segun indica el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC, por
sus siglas en inglés), para limitar el calentamiento a 1,5° Celsius por encima de los niveles
preindustriales, tal como lo establece el Acuerdo de Paris, las emisiones de gases de efecto
invernadero en el mundo deberan alcanzar su pico antes de 2025, después deberan reducirse
en un 43% para el afio 2030 y llegar a cero en 2050. (Naciones Unidas, 2022)

El IPCC, es el organismo de las Naciones Unidas encargado de evaluar la informacién
cientifica vinculada al cambio climatico. Fue creado por la Organizacion Meteorol6gica
Mundial (OMM) y el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA) en
1988 con el objetivo de reconocer el problema de un potencial cambio climatico mundial, y
llevar a cabo evaluaciones integrales del estado de los conocimientos cientificos, técnicos y
socioecondmicos sobre el cambio climatico, sus causas, posibles repercusiones y estrategias
de respuesta. En su informe “El calentamiento del sistema climatico es inequivoco™,
establece que el cambio climatico es una amenaza para el bienestar humano y la salud del
planeta. Cualquier otro retraso en la accion mundial concertada hara que se cierre
rapidamente una ventana para asegurar un futuro habitable”. La actividad humana provoco
irrefutablemente el calentamiento del clima a un ritmo sin precedentes en los ultimos 2000

afos, lo cual trae consecuencias drasticas, entre las principales se encuentran:

- Desastres y fendmenos meteoroldgicos extremos: Todas las regiones del mundo ya

estan experimentando fendmenos meteorolégicos y climaticos extremos. A medida que el

planeta se calienta, los cientificos prevén un aumento de la frecuencia e intensidad de las olas

2% (Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC), 2022)
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de calor, las inundaciones, las precipitaciones, las sequias y los ciclones. Si se mantienen las
tendencias actuales, la Oficina de las Naciones Unidas para la Reduccién del Riesgo de
Desastres proyecta que los desastres de mediana y gran escala en 2030 podrian alcanzar los
560 al afio —una media de 1,5 al dia—, lo que supone un aumento del 40% respecto a 2015.
El IPCC prevé que alrededor de un tercio de la superficie terrestre mundial sufrird al menos
una sequia moderada para el afio 2100. Con cada incremento adicional del calentamiento
global, los cambios que se proyectan en los extremos seran mayores. Por ejemplo, se espera
gue los nifios que en la actualidad son menores de 10 afios experimenten casi cuatro veces
mas eventos extremos para 2100 en un escenario de 1,5 °C y un aumento de cinco veces en

un escenario de 3 °C.

- Océanos: La elevacion del nivel del mar ya ha sido més rapida que en cualquier siglo
anterior. Las proyecciones muestran que el nivel del mar podria subir entre 30 y 60
centimetros para el afio 2100, incluso si las emisiones de gases de efecto invernadero se
redujeran drasticamente y el calentamiento global se limitara a menos de 2 °C. El aumento
del nivel del mar provocaria inundaciones y erosiones costeras mas frecuentes y graves. El
calentamiento de los océanos también continuara con olas de calor marinas cada vez mas
intensas y frecuentes, acidificacion de los océanos y reduccion del oxigeno. Aproximadamente
entre el 70 y el 90% de los arrecifes de coral de aguas calidas desapareceran incluso si se
alcanza el umbral los 1,5 °C y desapareceran por completo si se alcanzan los 2 °C. Estos
impactos, que se espera que se produzcan al menos durante el resto de este siglo, amenazan
los ecosistemas marinos y a mas de 3 mil millones de personas que dependen del océano

para su subsistencia.

- Biodiversidad: Incluso antes de que se haya desatado toda la furia del cambio
climético, la pérdida de biodiversidad se esta acelerando. Se prevén nuevas pérdidas en los
sistemas terrestres, oceanicos y costeros, con una gravedad variable segun el umbral de
temperatura alcanzado. El declive de los ecosistemas y la pérdida de biodiversidad afectaran
los servicios basados en la naturaleza, lo que supondrd una amenaza para la salud e incluso
para la supervivencia humana. Estas condiciones también aumentan las oportunidades para
que surjan nuevas enfermedades zoonédticas como la COVID-19 y posibles pandemias

futuras.

- Agricultura y sistemas alimentarios: Las sequias, las inundaciones y las olas de calor

provocadas por el cambio climatico estan ejerciendo una presion adicional sobre la produccion

de alimentos en muchas regiones del mundo. Algunas partes de Africa y de América Central
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y del Sur ya experimentan un aumento, a veces agudo, de inseguridad alimentaria y
malnutricion debido a inundaciones y sequias. Otros efectos previstos son la desvitalizacion
de los suelos, el aumento de plagas y enfermedades, asi como el debilitamiento de los

servicios derivados de los ecosistemas, como la polinizacién.

- Salud: Probablemente, los riesgos ligados al cambio climatico afectaran a la salud de

millones de personas, en particular la de aquellos con poca capacidad de adaptacion.

- Poblaciones vulnerables: El cambio climatico afecta a todos, pero los mas vulnerables

son los mas afectados. El informe del IPCC estima que entre 3.300 y 3.600 millones de
personas viven en contextos muy vulnerables al cambio climatico. Las zonas criticas de alta
vulnerabilidad humana se concentran en los pequefios Estados insulares en desarrollo, el
Artico, Asia meridional, América Central y del Sur y gran parte de Africa subsahariana. La
pobreza, el acceso limitado a los servicios basicos, los conflictos y una gobernabilidad débil
limitan la capacidad de adaptacién al cambio climatico, dando lugar a crisis humanitarias que
podrian desplazar a millones de personas de sus hogares. Se calcula que 700 millones de

personas estaran en riesgo de desplazamiento solo por la sequia para 2030.

El IPCC?, ha publicado una serie datos alarmantes si en materia de cuidado ambiental

hablamos:

- Se prevé que en la préxima década las emisiones de gases de efecto invernadero
aumenten casi un 14%. Se necesitan reducciones inmediatas y profundas de las
emisiones en todos los sectores para distanciarnos de un punto critico dirigido a una

calamidad climética y poder alcanzar un punto de inflexion hacia un futuro sostenible.

- En 2020, las concentraciones de gases de efecto invernadero global alcanzaron nuevas
cifras maximas y los datos en tiempo real apuntan a que seguirdn aumentando. A medida
que estas concentraciones aumentan, también lo hace la temperatura de la Tierra. En
2021, la temperatura media mundial fue de cerca de 1,11 + 0,13 °C por encima del nivel
preindustrial (de 1850 a 1900), lo que lo convierte en uno de los siete afios mas célidos
registrados (2015 a 2021).

- Una tendencia a largo plazo indica el calentamiento del clima. Con el aumento de las
temperaturas, el mundo experimenta cada vez mas fenémenos meteoroldgicos extremos.
Esto se traduce en el deshielo de los casquetes polares y glaciares, el calor y

precipitaciones intensos, asi como en el aumento del nivel del mar y otros

% (Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC), 2022)
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acontecimientos que pueden generar cataclismos con consecuencias sociales y
econdmicas adversas. En 2021, tales condiciones extremas pudieron observarse en
todos los continentes: temperaturas nunca registradas en Canada, inundaciones letales

en Europa y Asia, y sequias en partes de Africa y Sudamérica.

- Se prevé que la temperatura media anual en el mundo aumente mas de 1,5 °C por encima
de los niveles preindustriales en al menos uno de los proximos cinco afos, acercandose

precipitadamente a la meta mas baja del Acuerdo de Paris.

Temperatura media anual en el mundo en relacién con los niveles preindustriales
(promedio de 1850-1900), 1850-2021 (grados Celsius)
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Todas estas consecuencias a nivel del ecosistema, se traducen en impactos negativos en

cuanto a costos, ya que traen aparejados:

= Costes de reconstruccion: La destruccion provocada por los desastres naturales es

creciente y preocupante, con un coste de reconstruccion cada vez mas elevado. Ademas, los

recursos que se destinan a la reconstruccioén no se dedican a fines que crean valor, y asi se
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genera un retraso, no estructural, pero si relevante. (Proceedings of the National Academy of
Sciences of the United States of America (PNAS), 2019)

= Costes de adaptacion: El aumento del nimero de dias anormalmente calurosos

requiere de inversion en nuevas infraestructuras mas resistentes y eficientes cuyo desarrollo
es en gran medida costoso, aungue también puede llegar a estimular la innovacién. (Global
Center on Adaptation, 2019)

= Costes estructurales: La literatura académica empieza a demostrar que existe una

clara incidencia negativa de la creciente emergencia climética en la productividad. El
calentamiento global del planeta incide negativamente en el rendimiento de algunos recursos
naturales y genera un claro empobrecimiento de la sociedad. (Kahn, M. E. & Mohaddes, K. &
Ng, R. N. C. & Pesaran, M. H. & Raissi, M. & Yang., 2019)

2.1.5 Gestién de riesgos financieros y la huella de carbono

Para que la consolidacion de las finanzas sostenibles sea definitiva es necesario entender el
impacto del cambio climatico como un nuevo input en la funcién de riesgos financieros.
Podemos ver el riesgo de cambio de climatico como una moneda con dos caras. Para ello hay
que tener en cuenta tanto el impacto del negocio de las empresas sobre el clima como el
efecto del cambio climatico sobre la rentabilidad esperada de las empresas. (Banco de

Espafa (Andrés Alonso y José Manuel Marqués), 2019)
Esta doble dimensién de los riesgos queda reflejada en el criterio de doble materialidad?®:

- Materialidad medioambiental y social: el impacto de la actividad de las empresas sobre el

proceso de cambio climatico.

- Materialidad financiera: el impacto que el cambio climético (riesgo fisico y de transicién)

puede ocasionar sobre las cuentas financieras de las empresas.

Esta definicion de materialidad sirve para entender las innovaciones existentes alrededor de

la medicién de los riesgos derivados del cambio climatico.

En cuanto a la materialidad medioambiental, hoy es posible cuantificar lo que se conoce como
‘huella de carbono” para medir el impacto de las emisiones de gases de efecto invernadero
en términos de carbono equivalente. En definitiva, la huella de carbono sera lo que nos

permitira conocer el nivel de alineamiento actual de las empresas con una economia

% (Banco de Espafia (Andrés Alonso y José Manuel Marqués), 2019)
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sostenible, tal y como se ha acordado en Paris (2015), siendo especialmente relevante la

medicién de la huella derivada de la cartera de inversiones.

Una vez calculada la huella carbonica de la cartera crediticia o inversora de las entidades, es
preciso traducir esa variable en términos econémicos, de cara a cuantificar el impacto del

cambio climatico en términos de materialidad financiera.

Existen diferentes metodologias para medir la huella de carbono de las carteras de inversién.
La base para una correcta medicion de la huella de carbono tiene su origen en lo que se
denomina “Protocolo de Kyoto™’, el cual define siete tipos de gases contaminantes, desde
diéxido de carbono hasta metano, o nitrosos y fluorados, todos los cuales pueden ser

expresados en “equivalentes de didéxido de carbono” (CO2e).
La medicion de las emisiones debe basarse en tres dimensiones?®.

- En primer lugar, las emisiones realizadas, entre las que distinguimos las directas,
producidas por las propias oficinas y vehiculos, las indirectas, originadas por el
consumo de suministros, como electricidad y calefaccion (scope 2), y aquellas
vinculadas tanto a la cadena de produccion (compra de materias primas, transporte de
mercancias, etc.) como al negocio (distribucién de productos, cartera de inversion,
etc.).

- Ensegundo lugar, estan las emisiones evitadas, por ejemplo, mediante inversiones en
energias renovables.

- Por ultimo, las emisiones secuestradas, por ejemplo, mediante la inversion en parques

forestales.

2.1.6 Instrumentos Financieros Sostenibles

La necesidad de crear y desarrollar dentro del mercado de capitales, una nueva forma de
financiamiento que conceda a emisores, inversionistas y stakeholders en general la
posibilidad de formar parte del objetivo planteado por el Acuerdo de Paris mitigando los
efectos del calentamiento global, y promoviendo de manera simultdnea una mayor
responsabilidad ambiental y social tal como lo disponen los principios del Pacto Global de las
Naciones Unidas, dan lugar a lo que se llama “Instrumentos Financieros Sostenibles” en el

mercado de capitales.

27 El Protocolo de Kyoto fue aprobado el 11 de diciembre de 1997. Debido a un complejo proceso de ratificacion, entré en vigor
el 16 de febrero de 2005. El mismo, pone en funcionamiento la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico comprometiendo a los paises industrializados a limitar y reducir las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI)
de conformidad con las metas individuales acordadas. La propia Convencién sélo pide a esos paises que adopten politicas y
medidas de mitigacién y que informen periédicamente. Fuente: https://unfccc.int/es/kyoto_protocol

2 (Banco de Espafia (Andrés Alonso y José Manuel Marqués), 2019)
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= Bonos

En la actualidad, el mercado de bonos es el mas significativo para redirigir capital al logro de

los ODS, ya que son productos financieros a mas largo plazo y con un riesgo contenido.

Los bonos tradicionales son instrumentos financieros de renta fija orientados a recaudar
capital en el mercado de deuda internacional, donde el emisor retine una cantidad de dinero
fija de los inversores en un periodo de tiempo determinado, sobre el que repagara el capital y
una suma de intereses en forma de cupones a lo largo del periodo de duraciéon del instrumento
(maturity), segun la estructura de repago acordada. Dentro de lo que son los bonos teméticos
o deuda etiquetada (obligacion de deuda en la cual los recursos tienen una destinacion
especifica) podemos identificar los Bonos SVS (Bonos Verdes, Sociales y Sustentables), los
Bonos VS (Bonos Vinculados a la Sostenibilidad) y Bonos de Transicion. También existen
otros como Bonos de Género, Bonos Azules y Bonos Naranjas. En todos los casos el proceso
de emisién es similar al de cualquier valor negociable tradicional, una de las principales
diferencias radica en el uso que se le daréa al financiamiento obtenido, el cual debe encontrarse

detallado en el Prospecto de Emision.

Estas clases de bonos que se describe a continuacion, fueron creadas por la Asociacién
Internacional del Mercado de Capitales (en adelante ICMA, por sus siglas en inglés), y cada
uno de ellos estan alineados a una serie de principios que deben cumplirse para fomentar la
transparencia, la divulgacion e integridad en el mercado. (Bolsas y Mercados Argentinos
(BYMA), 2023 A)

En Argentina, de acuerdo con la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), los
productos de financiacion sostenibles son aquellos que fomentan el desarrollo sostenible, y
los mismos se pueden dividir en distintas categorias segun los objetivos que persigan

satisfacer:

- Bonos Verdes: son aquellos que se caracterizan ya que sus fondos son destinados
exclusivamente para financiar, o refinanciar, ya sea en parte o en su totalidad,
proyectos verdes elegibles (respaldan actividades que contribuyen al cuidado del
medio ambiente y a la lucha contra el cambio climético), nuevos o existentes, que se
encuentren en linea con los cuatro componentes principales de los “Principios de los
Bonos Verdes” (GBP, por sus siglas en inglés “Green Bond Principles “) de los cuales

se hablar4 mas adelante. (International Capital Market Association (ICMA), 2021 A)
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Bonos Sociales: son bonos cuyos fondos seran empleados exclusivamente para
financiar o refinanciar, en parte o en su totalidad, proyectos sociales elegibles (que
ayuden a abordar o mitigar un determinado problema social y/o conseguir resultados
sociales positivos), nuevos y/o existentes alineados con los cuatro componentes
principales de los “Principios de los Bonos Sociales” (SBP, por sus siglas en ingles
“Social Bond Principles™). (International Capital Market Association (ICMA), 2021 B)

Bonos Sustentables: segun los “Lineamientos de Bonos Sostenibles” (SBG,
“Sustainability Bond Guidelines™?), son bonos cuyos fondos se aplicaran
exclusivamente a financiar o refinanciar, en forma total o parcial, una combinacion de
proyectos verdes y sociales que estén alineados con los cuatro componentes
principales de los GBP y SBP. Es decir, acumulan las caracteristicas de los Bonos
Sociales y de los Bonos Verdes. (International Capital Market Association (ICMA),
2023 B)

Bonos Vinculados a la Sostenibilidad: estos son bonos cuyas caracteristicas
financieras y/o estructurales puedan variar dependiendo de si el emisor alcanza, o no,
ciertos objetivos predefinidos de Sostenibilidad o ESG dentro de un plazo establecido.
Se trata de instrumentos basados en el desempefio futuro previsto, y que estan
alineados a los “Sustainability Linked Bond Principles” (SLBP)*!. Los emisores se
comprometen a realizar mejoras en su desempefio sostenible dentro de un plazo

predefinido.

Los fondos obtenidos mediante la emisidn de estos bonos estan concebidos para ser
utilizados con fines generales corporativos, por lo que el uso especifico de los mismos
no es determinante para su categorizacion. Sin embargo, los emisores pueden optar

por destinar los recursos a actividades o proyectos verdes y/o sociales.

Los componentes principales de este tipo de valores negociables son: i) Seleccion

indicadores clave de desempefio (KPIs) ii) Calibracién de los Objetivos de Desempefio

2 Los Principios de Bonos Sociales (BPS) son pautas de proceso voluntarias que recomiendan la transparencia, la divulgacion
y promueven la integridad en el desarrollo del mercado del Bono Social al aclarar el enfoque para la emisién de un Bono Social.
%0 Lineamientos de Bonos Sustentables (SBG) son pautas de proceso voluntarias que recomiendan transparencia y divulgacion
y promueven la integridad en el desarrollo del mercado de Bonos Sostenibles al aclarar el enfoque para la emision de un Bono
Sostenible.

31 Los Principios de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad (SLBP) brindan pautas que recomiendan caracteristicas de
estructuracion, divulgacién e informes. Estan destinados a ser utilizados por los participantes del mercado y estan disefiados
para impulsar el suministro de la informacion necesaria para aumentar la asignacién de capital a dichos productos financieros.
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en Sostenibilidad (SPTs) (iii) Caracteristicas del Bono (SLB); iv) Informes y v)
Verificacion. (International Capital Market Association (ICMA), 2023 A)

- Bonos de Transicion: los cuales son bonos cuyos fondos se aplicaran
exclusivamente a financiar la estrategia de transicion climatica y reduccion de
emisiones del emisor. Pueden estructurarse como bonos verdes, sustentables o
vinculados a la sostenibilidad. Al tratarse de valores negociables cuyos fondos se
destinan al financiamiento de actividades o proyectos con un impacto ambiental y/o
social méas especifico, se recomienda la aplicacion analégica de los GBP, los SBP y
los SLBP, para garantizar la transparencia y la divulgacion de informacion relativa a
estos bonos. (Comision Nacional de Valores (CNV), 2023 A)

En el mercado de acuerdo a la necesidad de atender a determinados fenémenos sociales o
naturales podria derivar en la aplicacion de fondos a proyectos especificos, lo que da lugar a

otras alternativas de etiquetado, tales como:

- Bonos de género: bonos sociales cuyos fondos se aplicardn exclusivamente a
financiar actividades o proyectos vinculados con la diversidad, equidad e inclusién en
cuestiones de género, y que tienen como poblacion objetivo a mujeres y a la
comunidad LGBTI+. Pueden estructurarse como bonos sociales, sustentables o

vinculados a la sostenibilidad. (Comision Nacional de Valores (CNV), 2023 A)

- Bonos azules: bonos cuyos fondos se aplicardn exclusivamente a financiar
actividades o proyectos relacionados con la conservacion, proteccion y restauracion
de los ecosistemas acuaticos. Pueden estructurarse como bonos verdes, sustentables

o vinculados a la sostenibilidad. (Comisién Nacional de Valores (CNV), 2023 A)

- Bonos naranjas: bonos cuyos fondos se aplicaran exclusivamente a financiar
proyectos o actividades creativas y/o culturales. Pueden estructurarse como bonos
sociales, sustentables o vinculados a la sostenibilidad. (Comision Nacional de Valores
(CNV), 2023 A)

= Préstamos vy créditos

Los préstamos y créditos que contribuyen al desarrollo sostenible requieren a las empresas
de los distintos sectores cumplir con determinados criterios de sostenibilidad que les exige el

prestamista.
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Al igual que los bonos, los préstamos y créditos también se pueden dividir en funcién de los
proyectos que financian. En concreto, destacan los préstamos y créditos verdes, destinados
a financiar o refinanciar proyectos relacionados con el medio ambiente, y aquellos vinculados
a indicadores de sostenibilidad, que contribuyen al cumplimiento de objetivos en materia de

sostenibilidad por parte del prestatario.

= Fondos de Inversion

Los activos de inversion sostenible han experimentado un crecimiento importante en los
ultimos afios. Los fondos de inversion sostenibles son vehiculos de inversién que canalizan
capital hacia empresas, proyectos o activos que cumplen con criterios ambientales, sociales
y de gobernanza (ASG). Estos fondos buscan generar tanto un retorno financiero como un
impacto positivo en la sociedad y el medio ambiente. Consiste en priorizar empresas con
buenas préacticas de sostenibilidad y responsabilidad social, que lideran en sostenibilidad,
como aquellas en energias renovables, eficiencia energética, y soluciones de gestién de

residuos.

e Sequros

Los seguros sostenibles son poélizas de seguros que integran principios de sostenibilidad en
su disefio y operacién. Esto puede incluir seguros que ofrecen cobertura para actividades
sostenibles o que consideran el impacto ambiental y social al evaluar riesgos. Las compafiias
de seguros que adoptan un enfoque sostenible pueden evaluar el riesgo de una manera que
considere factores ambientales y sociales, lo que les permite ofrecer poélizas que reflejan el

impacto potencial de un evento negativo en la comunidad o el medio ambiente.

Algunas pdlizas de seguros ofrecen descuentos o primas mas bajas a empresas y proyectos
que implementan practicas sostenibles, como la reducciéon de emisiones de carbono o la

mejora de la eficiencia energética.

3 BONOS VERDES

Tras haber explorado diversos instrumentos financieros sostenibles, es esencial centrar
nuestra atencion en los bonos verdes, los cuales son el nlcleo de este trabajo de estudio y se
han consolidado como uno de los mecanismos més efectivos para financiar la transicién hacia

economias sostenibles.

En este capitulo se ocupa del analizar los bonos verdes, profundizando en su definicion y

evolucion, antecedentes, como en las principales caracteristicas, principios que les son de
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aplicacion y en su tipologia. Ademas, se analiza el papel de los principales actores que
participan en el mercado de deuda verde, y una descripcion de los aspectos diferenciales de

los mismos.

Este trabajo se enfocard en las principales caracteristicas del mercado de bonos verdes,
marco regulatorio, importancia y mecanismo de financiamiento e inversion de los mismos
como instrumentos financieros que son emitidos con un compromiso claro en la mitigacion del

riesgo de cambio climatico.

3.1 Antecedentes v aspectos generales de los Bonos Verdes

La aparicion de productos con el que las compafiias pueden establecer su compromiso
climatico de cara a ofrecer a los inversores, activos con menor exposicién a este riesgo son
varios, pero probablemente la innovacién mas conocida de las finanzas sostenibles es la
aparicion de los bonos verdes como nuevo instrumento financiero, y alternativa a los

tradicionales mercados de renta fija y variable.

Los bonos verdes se pueden definir como aquellos valores de deuda, emitidos por
instituciones publicas o privadas, en los que los fondos se destinan exclusivamente a financiar
o refinanciar, en parte o en su totalidad, proyectos verdes elegibles, nuevos y/o existentes.
Ademas, estos bonos deben estar alineados con los Principios de los Bonos Verdes, los
cuales se explican detalladamente mas adelante. (International Capital Market Association
(ICMA), 2022)

Los bonos verdes tienen su aparicion en 2007, y los mismos se han convertido en los Ultimos
afios en la formula mas extendida, con un desarrollo extraordinario en la Gltima década, que
lo ha llevado a ser en estos momentos el paradigma de la financiacién sostenible y verde.

(Guia de Financiacion Empresarial, 2018)

Los bonos verdes no presentan ninguna particularidad en lo relativo a su estructura financiera.
Al igual que un bono convencional, un bono verde es un titulo de deuda que emiten las
empresas o las administraciones publicas para financiarse. De esta forma, el inversor de un
bono se convierte en acreedor de la entidad emisora, asumiendo esta Ultima la obligacion de
devolver al inversor el dinero prestado mas unos intereses fijados previamente, denominados
cupones; por lo que se trata de un instrumento de renta fija. Sin embargo, la caracteristica
fundamental que permite distinguir los bonos verdes de los bonos comunes es el uso
especifico de los fondos obtenidos para respaldar proyectos sostenibles y respetuosos con el
medio ambiente y actividades relacionadas con el cambio climético (Iberdrola, 2021). Por lo

tanto, los inversores, ademas de considerar las caracteristicas financieras tipicas, tales como
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vencimiento, cupén, precio y calidad crediticia del emisor, también evallan los objetivos

ambientales a los que contribuyen los proyectos financiados por los bonos. (Vazquez, 2023)

Para comprender el origen de los bonos verdes, debemos remontarnos al afio 2007, cuando
el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC) —organismo de
las Naciones Unidas que provee datos cientificos sobre el cambio climético y sus efectos
politicos y econémicos— publicé un informe que relacionaba indiscutiblemente la actividad
humana con el calentamiento global. Esa conclusién, sumada al aumento de los desastres
naturales, motivé a un grupo de fondos de pensiones suecos a reflexionar sobre como podrian
utilizar los ahorros que administraban para encontrar una solucion (sobre como invertir en
proyectos climaticos). Se contactaron con su banco, Sandinaviska Enskilda Banken AB (SEB),
para ver qué se podia hacer. Y fue el SEB el que hizo la conexién entre el financiamiento que
buscaba reducir los riesgos para los inversionistas y producir un impacto positivo, por un lado,
y el Banco Mundial, con sus amplios conocimientos sobre inversiones en proyectos

ambientales en todo el mundo, por el otro. (Banco Mundial, 2019)

El 5 de julio de 2007, el Banco Europeo de Inversiones (BEI) emite el primer bono verde de

la historia, con la participacion del banco espafiol BBVA.

Posteriormente, el SEB contact6 con el Banco Mundial, debido a su reconocida trayectoria en
la emisiébn de bonos, asi como a sus conocimientos sobre proyectos ambientales con
necesidades de financiacién. Asi, tras el trabajo conjunto realizado entre el SEB, el Banco
Mundial y el Centro de Investigacién Internacional sobre el Clima y el Medio Ambiente
(CICERO), en noviembre de 2008, el Banco Mundial emitié su primer bono verde etiquetado
para inversores institucionales convencionales, la cual, dicha emisién representa un hito
historico, ya que sirvié para demostrar que es posible afrontar el cambio climatico mediante
inversiones seguras y rentables desde el punto de vista financiero. Ademas, constituy6 la base

para la elaboracién de los Principios de los Bonos Verdes (GBP, por sus siglas en inglés).

Desde estas primeras emisiones y hasta el afio 2012, el mercado de bonos verdes se
caracteriz6 Unicamente por emisiones de los bancos multilaterales de desarrollo para financiar
proyectos verdes. A partir de 2013, se produjo la expansion de los bonos verdes, impulsada
por la emision de bonos verdes por 1.000 millones de ddlares, por parte la “International
Finance Corporation” (IFC), en la que también participaron actores del sector privado, como

Bank of America o la empresa energética francesa EDF (Banco Mundial, 2014)

La importancia de los mismos radica en que crean conciencia sobre los desafios del cambio

climatico y demuestran el potencial de los inversores institucionales para apoyar inversiones
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climaticamente inteligentes a través de instrumentos liquidos sin renunciar a la rentabilidad

financiera.

EL PRIMER BONO VERDE A NIVEL MUNDIAL

El que es considerado como el primer bono verde, fue emitido en 2007 por el Banco Europeo
de Inversiones (BEI) el Banco Mundial, calificado como un Climate Awareness Bond (CAB).
Curiosamente, este primer bono naci6 con un formato estructurado. Se trataba de un bono
ligado al rendimiento de un indice de renta variable. Ademas, poseia una vinculacion en el
destino de los fondos captados, que se comprometian para la financiacién de proyectos en el
campo de las energias renovables y la eficiencia energética. Como novedad, incluia una
opcién a vencimiento por la cual el importe invertido podia recibirse en efectivo o dedicarse a
eliminar de la circulacion el importe equivalente de derechos de emisién de carbono del
mercado de emisiones europeo. (Banco de Espafa (Andrés Alonso y José Manuel Marqués),
2019)

3.2 Clases de Bonos Verdes

En base al Gltimo informe®? que presenté ICMA sobre los Principio de Bonos Verdes en junio

2022, a nivel internacional se pueden distinguir cuatro tipos de Bonos Verdes:

1. Bono verde estandar de uso de los ingresos: Este es el tipo mas comun de bono verde.

El emisor recauda fondos que se destinan a proyectos especificos con impacto ambiental
positivo, pero el bono en si no esta vinculado a ningun activo especifico. Los inversores
tienen la posibilidad de interponer un recurso legal contra el emisor en caso de
incumplimiento del pago, pero no hay activos especificos ni una garantia de respaldo
adicional a los que se puedan reclamar directamente por lo que su recuperacion

dependera de la solvencia general del emisor.

2. Bono _de Renta Verde: Este bono estd estructurado especificamente para que los

rendimientos generados por el proyecto sostenible financien los pagos de intereses y el
reembolso de capital del bono. Titulo de deuda alineado con los GBP, donde los
inversores no tienen la posibilidad de interponer un recurso legal contra el emisor, ya que
confian en la capacidad de generacion de flujos monetarios o cash-flow por parte de los
proyectos a los que se destinan los fondos. Los inversionistas pueden tomar acciones

legales contra el emisor en caso de incumplimiento, aunque estos bonos dependen

32 (International Capital Market Association (ICMA), 2022)
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principalmente de los ingresos generados por el proyecto para cubrir los pagos, es decir
la recuperacion esta limitada por los ingresos del proyecto. Si el proyecto no genera

suficientes ingresos, puede dificultar la recuperacion completa de la inversion.

3. Bono Proyecto Verde: Este tipo de bono esta especificamente asociado con un proyecto

verde individual y los inversionistas tienen derecho sobre los activos y los ingresos de ese
proyecto especifico. El inversor asume directamente el riesgo de dichos proyectos, con o
sin posibilidad de interponer recurso contra el emisor. Los bonos de proyecto verde
ofrecen mas opciones legales para los inversionistas, ya que estan respaldados por los
activos del proyecto especifico. En caso de incumplimiento, los inversionistas pueden

demandar y reclamar los activos o ingresos del proyecto.

4. Bono Verde Garantizado: Bono verde garantizado por uno o varios proyectos verdes

concretos. Estos bonos ofrecen la maxima proteccion legal, ya que este bono cuenta con
una garantia adicional, que puede provenir de un tercero (como un banco de desarrollo 0
el gobierno) para proteger a los inversionistas en caso de incumplimiento. Los
inversionistas no solo pueden reclamar sobre los activos del emisor, sino también exigir
el pago al garante, quien debe cumplir con el compromiso si el emisor no puede. El riesgo
de la inversién es menor, ya que una entidad externa asegura el pago. Suele tener una

calificacion crediticia mas alta debido a la garantia.
En resumen, todos los bonos permiten algun tipo de recurso legal, pero la efectividad y la

capacidad de recuperacion de los inversionistas dependen en gran medida de si hay activos

especificos, ingresos de proyectos o garantias externas que respalden el bono.
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Principales hitos de Bonos Verdes a nivel internacional
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Obtenido de: https://www.worldbank.org/en/news/immersive-story/2019/03/18/10-years-of-green-bonds-creating-the-
blueprint-for-sustainability-across-capital-markets

3.3 Estandares Internacionales

En la presente seccion se presentan algunos de los estandares y marcos de referencia mas

reconocidos, y aceptados por las bolsas de valores para este tipo de bonos.

Los estandares de bonos verdes son un conjunto de directrices y principios que definen los
criterios que deben cumplir los bonos verdes para ser considerados como instrumentos
financieros sostenibles. Los mismos, garantizan transparencia y credibilidad a los
inversionistas, asegurando a los mismos, que los fondos recaudados se destinen a proyectos
y actividades que generen beneficios ambientales, cumpliendo con los principios de

sustentabilidad declarados en los prospectos.
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Suelen ser desarrollados por organizaciones especializadas, como la Iniciativa de Bonos
Climéaticos y la Asociacion Internacional del Mercado de Capitales, que retnen a expertos en
finanzas, sostenibilidad y medio ambiente. Estas organizaciones fundamentan las directrices
para la emision de bonos verdes, definiendo los criterios y requisitos que deben cumplir los
proyectos financiados por estos bonos.

Resulta importante destacar, que a pesar del crecimiento que ha experimentado este tipo de
emisiones, aun no se ha desarrollado un Unico estdndar reconocido mundialmente.
Considerando que en actualidad los mercados tienden a favorecer las inversiones
sustentables, la disciplina, transparencia, como asi también la unificacion de estos criterios
colaboraria para desincentivar el Greenwashing*® por parte de los emisores, generando mayor
credibilidad y confianza sobre este tipo de activos y, consecuentemente, sobre quienes los

emiten.

Mundialmente coexisten distintos tipos de certificaciébn o marcos empleados, que pretenden
definir los criterios que se usan para emitir bonos verdes, y cada emisor puede elegir seguir
uno o mas de estos marcos. Dentro de los mas relevantes se encuentran los Principios de
Bonos Verdes (GBP) elaborados por International Capital Market Asociacién (ICMA), y el
Estandar Internacional Bonos Climaticos (CBS) creados por Climate Bonds Initiative (CBI) y
EU Green Bond Standard (EU GBS).

3.3.1 Principios de Bonos Verdes (GBP)

Como se mencionaba anteriormente los Bonos Verdes, se encuentran alineados a los

Principios de Bonos Verdes (GBP, por sus siglas en inglés).

Los mismos, tienen su aparicion en el afio 2014 por un consorcio de bancos de inversién
(Bank of America Merrill Lynch, Citi, Crédit Agricole Corporate and Investment Bank,
JPMorgan Chase, BNP Paribas, Daiwa, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, Mizuho
Securities, Morgan Stanley, Rabobank y SEB). Desde entonces, se suelen actualizar una vez
al aflo para mostrar el desarrollo y el crecimiento del mercado global de bonos verdes.
Actualmente, el monitoreo continuo y el desarrollo de las pautas se ha trasladado a una
secretaria independiente organizada por la Asociacion Internacional de Mercados de
Capitales (ICMA).

Los bonos verdes deben estar alineados con los GBP. Los mismos, son el criterio de mayor

reconocimiento a nivel internacional y es considerado el criterio estandarizado mas exigente.

3 Greenwashing es el término utilizado para caracterizar ciertas practicas realizadas por algunos emisores para encuadrar
proyectos como beneficiosos para el medio ambiente o la comunidad, cuando efectivamente no lo son.
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Son pautas de proceso voluntarias para la emision de esta clase de bonos que promueven la
integridad del mercado a través de directrices que fomentan la transparencia, publicidad,

divulgacion y reporte de informes. (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2019 A).

Estos principios tienen un uso amplio en el mercado, con el fin de con el fin de fomentar una
mayor transparencia y divulgacion uniforme por parte de los emisores y promover la integridad
en el mercado de los bonos verdes mediante el establecimiento de reglas recomendadas para
cada paso de una emision de dichos bonos. Facilitan el seguimiento de los recursos y a
mejorar el conocimiento del impacto estimado (creando conciencia sobre la importancia del
mismo entre los participantes del mercado financiero), ya que tienen como objetivo, ente otros,
apoyar a los emisores en la transicién a un negocio mas sustentable a través de iniciativas de
financiacion especificas y brindandoles una guia sobre los componentes claves involucrados
en el lanzamiento de un Bono Verde, y a los inversionistas promoviendo la difusién de la
informacién necesaria para evaluar el impacto ambiental de sus inversiones en bonos verdes,
fomentando la asignacién de capital a esta clase de proyectos. (International Capital Market
Association (ICMA), 2022)

Segun detalle el informe de ICMA3*, estos principios se basan en cuatro componentes, uso
de fondos, proceso de evaluacion y seleccion de proyectos, gestion de fondos y presentacion

de informes:

1. Uso_de los fondos: Hace referencia a categorias de proyectos que seran

financiados/refinanciados. Tal como se viene mencionando en este trabajo, la piedra angular,
el punto clave para que los Bonos Verdes sean considerados como tal, es la utilizaciéon de los
fondos para proyectos verdes elegibles. Los fondos deben destinarse exclusivamente a
proyectos con beneficios ambientales claros, los cuales deben estar determinado por el
emisor y claramente descriptos al momento de la emisién en base a sus objetivos primarios,

y en el informe generado por el revisor externo.

Los GBP reconocen explicitamente varias categorias de elegibilidad para Proyectos Verdes,
gue contribuyen a objetivos ambientales tales como: mitigacion del cambio climatico,
adaptacion al cambio climatico, conservacién de recursos naturales, conservacién de la

biodiversidad y prevencion y control de la contaminacion.

En el informe “Lineamientos del Proceso Voluntario para la Emisién de Bonos Verdes” de
ICMA (2022), se enumera la lista de categorias de proyectos, que, si bien es indicativa (no se

limitan), captura los tipos de proyectos mas comunmente respaldados o que se espera que

3 (International Capital Market Association (ICMA), 2022)
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sean respaldados por el mercado de bonos verdes, con el requisito de que todos los proyectos
verdes proporcionen beneficios ambientales claros, los cuales deben ser evaluados y, cuando

sea posible, cuantificados por el emisor. Los mismos son:

- Energia renovable: inversién en energia solar, edlica, hidroeléctrica y otras fuentes

renovables;

- Eficiencia_energética: iniciativas para reducir el consumo energético en edificios,

industrias y transporte;

- Prevencién y control de la contaminacion: reduccion de las emisiones al aire, el control

de los gases de efecto invernadero, la remediacion del suelo, la prevencién de
desechos, la reduccién de desechos, el reciclaje de desechos y la conversién de
desechos en energia con eficiencia energética/emisiones;

- Gestion ambientalmente sostenible de los recursos naturales vivos v el uso de la tierra:

incluyendo la agricultura ambientalmente sostenible; ganaderia ambientalmente
sostenible; insumos agricolas climaticamente inteligentes, como la proteccion
biol6gica de cultivos o el riego por goteo; pesca y acuicultura; silvicultura
ambientalmente sostenible, incluida la forestacion o reforestacion, y la preservacion o
restauracion de paisajes naturales;

- Conservacion de la biodiversidad: proyectos que protejan ecosistemas y especies en

peligro;

- Transporte limpio: inversiones y otras iniciativas que promuevan una movilidad mas

sostenible tales como transporte eléctrico, hibrido, publico, ferroviario, no motorizado,
multimodal, infraestructura para vehiculos de energia limpia y reduccion de emisiones
nocivas;

- Gestion sostenible del agua y las aguas residuales: proyectos que mejoren la calidad

del agua, la conservacion y la infraestructura de abastecimiento, tratamiento de aguas
residuales, sistemas de drenaje urbano sostenible y formacion de rios;

- Mitigacién y adaptacion al cambio climatico: incluidos los esfuerzos para hacer que la

infraestructura sea mas resistente a los impactos del cambio climatico, asi como los
sistemas de soporte de informacién, como la observacion del clima y los sistemas de
alerta temprana;

- Productos, tecnologias de produccién y procesos adaptados a la economia circular:

como el disefio e introduccién de materiales, componentes y productos reutilizables,
reciclables y reacondicionados; herramientas y servicios circulares, y/o productos

ecoeficientes certificados;
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- Construccién sostenible: edificios verdes que cumplen con los estandares y criterios

de sostenibilidad o certificaciones regionales, nacionales o internacionalmente

reconocidos para el desempefio ambiental.

2. Proceso de evaluacidn y seleccion de proyectos: Este componente se centra en la

transparencia del proceso de seleccién de proyectos. Una comunicacion clara hacia los
inversionistas de las siguientes cuestiones, resulta esencial en esta clase de emisiones. Es
fundamental mantener un alto grado de transparencia en la emision, por lo que se recomienda
la participacién de una organizacion externa, denominadas third party, que audite y avale las
actividades llevadas a cabo. El emisor evalla y cuantifica el impacto ambiental y metas
esperado de cada proyecto. Por ende, el emisor de un Bono Verde debe comunicar

claramente a los inversores:

- Objetivos de sustentabilidad ambiental del proyecto.

- Procesos de seleccién y criterios de elegibilidad de los proyectos y como ellos se ajustan
a las distintas categorias (definidas en el punto anterior sobre uso de fondos)

- Informacion del proceso aplicado para identificar y gestionar potenciales riesgos
ambientales asociados con los proyectos.

3. Gestién de los fondos: Este componente se refiere a la forma en que se gestionan

los fondos recaudados. Es fundamental garantizar que el capital se utilice de manera
adecuada y que se mantenga un registro claro de su uso. Para lo cual, el emisor debera contar
con un proceso formal para monitorear los fondos obtenidos hasta su asignacion total, de
manera que aseguren que los fondos se destinen exclusivamente a los proyectos aprobados.
Debera publicar informes periédicos que detallen cémo se han utilizado los fondos, con datos
sobre el impacto ambiental de los proyectos financiados. Dando a conocer a los inversores el
monto que aun no ha sido asignado, como asi también los tipos de colacién temporarios para
los mismos. Con motivo de asegurar que los recursos provenientes de este tipo de emisiones
sean utilizados de acuerdo con los principios acordados al momento de su emision, los
mismos deben ser asignados a cuentas especificas, u otros mecanismos confiables que
garanticen la trazabilidad y la transparencia en el uso de los fondos. Hasta la fecha de
vencimiento del bono, el balance de los fondos se debe ajustar periddicamente para que
coincida con las asignaciones a los proyectos verdes elegibles realizadas durante ese periodo.
Para ello ICMA sugiere la contratacion de un auditor u organizacion externa para verificar el
funcionamiento correcto de los procesos de seguimiento interno, asi como de la utilizacién

efectiva del dinero en los proyectos declarados.
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4. Presentacion de informes: La transparencia es de particular valor para comunicar el

impacto esperado y/o logrado de los proyectos. Los emisores deben tener y mantener
informacion actualizada facilmente disponible sobre el uso de los fondos que se renovara
anualmente hasta su asignacion total y cada cierto tiempo, segun sea necesario. Asi como
cuando se produzca un hecho relevante. Estos resultados deben ser plasmados en sus
informes periddicos. Los reportes de impacto deben:

- Definir el periodo y el proceso para incluir proyectos en su informe.

- Listar los proyectos a los que se han asignado los fondos.

- Indicar el total emitido y la cantidad de fondos asignados a proyectos verdes.

- Indicar el impacto esperado como resultado de los proyectos a los que se asignaron los
fondos.

- Informar la vida econémica del proyecto (en afios) para comprender el impacto del
proyecto a lo largo de su vida util.

- Presentar los beneficios e impactos que se fueron logrando y aquellos que adn faltan
completar através de indicadores cualitativos, y cuantitativos como, por ejemplo, emisiones
de gases de efecto invernadero reducidas / evitadas, reduccion del numero de automdéviles

requeridos, disminucion del consumo de agua, entre otros.

3.3.2 Estandar Internacional Bonos Climaticos (CBS)

El Estandar Internacional Bonos Climaticos (CBS por sus singlas en inglés, International
Climate Bonds Standard) fue desarrollado por la Iniciativa de Bonos Climaticos (CBI, Climate

Bonds Initiative).

La Taxonomia de Climate Bonds Initiative (CBI), fue presentada por primera vez en 2013.
Identifica los activos y proyectos necesarios para proporcionar una economia baja en carbono
y suministra los criterios de evaluacion de las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI)
que son coherentes con el objetivo de calentamiento global de 2 grados fijado por el Acuerdo

de Paris en la XXI Conferencia sobre Cambio Climatico (COP 21).

CBI se formo6 en el afio 2009 por la Red de Mercados Financieros Sostenibles y esta
respaldada por el Proyecto de Revelacion de Emisiones de Carbono (Carbon Disclosure
Project). Se trata de una organizacion internacional sin fines de lucro centrada en inversiones

verdes que arriban soluciones para el cambio climéatico®. Promueve la inversion en proyectos

3 https://www.climatebonds.net
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y activos necesarios para una rapida transicion hacia una economia baja en carbono y
resistente al clima, en el marco de un mercado de Bonos verdes y climaticos amplio. Sus tres

lineas de trabajo son®:

1. Inteligencia de mercado, ya que abarca la confeccion de reportes sobre la evolucién
del mercado de Bonos verdes, la medicién de las dimensiones del universo de Bonos
climéticos y la identificacion de proyectos verdes.

2. Desarrollo de estandares confiables, tales como el CBS o la Taxonomia. Mediante
esta ultima, CBI identifica qué activos o proyectos pueden ser considerados “verdes”,
a fin de lograr una economia baja en carbono. Por su parte, el CBS proporciona

3. Provision de politicas modelo y recomendaciones.

Los CBS, son estandares especificos, creados para ser utilizados como herramientas para
los gobiernos e inversores cuyo objetivo sea mitigar los efectos adversos del cambio
climéatico® . Definen criterios de elegibilidad de activos y proyectos garantizando que los bonos
se emitan para financiar proyectos que contribuyan a mitigar el cambio climéatico o adaptarse
a sus efectos. Establecen, ademas, requisitos previos y posteriores a la emisién del
instrumento, y se encuentran alineados con los GBP, por lo que promueven la confianza y la

transparencia entre los inversores. (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2019 A)

o Requisitos previos ala emision: Se refiere al momento en que el emisor debe definir

el o los proyectos que se llevardn a cabo, y al hecho de que los fondos con los que se

financiara el mismo, deben ser almacenados por el emisor a fin de tenerlos identificados.

A su vez, el emisor debera establecer procesos y controles internos que le permitan gestionar
dichos recursos e informar en qué areas seran invertidos. Ademas, el emisor debe indicar el
verificador autorizado con quien trabajara tanto en la etapa previa como posterior a la emision

del bono, quien asegura que los proyectos cumplen con los criterios del estandar.

e Requisitos posteriores a la emisién: Por otra parte, los recursos netos deberan

mantenerse identificados en subcuenta de los ingresos para ser identificados en todo
momento por el emisor de manera adecuada y documentada. Ademas, si dentro de los
veinticuatro meses posteriores a la emision de un Bono Verde el total de los recursos no fue
asignado en su totalidad, el emisor debera informar en los reportes posteriores el cronograma

estimado para realizar dicha asignacion final. Los ingresos no asignados a proyectos

3 (Comisién Nacional de Valores (CNV), 2021 A)
%7 (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2019 A)
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especificos podran mantenerse en instrumentos de inversion temporales que no resulten

inconsistentes con los objetivos de sustentabilidad de la emision.

Con respecto a la informacién a entregar de cara a inversionistas y a la Secretaria del
Estandar de Bonos Climéticos, el emisor debera informar al menos anualmente a través de
un reporte el listado de proyectos y activos a los cuales se le asignara (o reasignaran) los
recursos del bono, incorporando los montos asignados a cada uno de éstos junto con el
impacto esperado de dichos proyectos. Al igual que los GBP, los CBS solicitan a los emisores
incluir indicadores cualitativos de desempefio de los proyectos financiados junto con, cuando

sea posible, indicadores cuantitativos con respecto al impacto esperado.

Los Climate Bonds Standards se enfocan en sectores como energias renovables, transporte
bajo en carbono, edificios verdes, agricultura sostenible, entre otros, para lo cual definen un

listado de categorias de proyectos alineados al clima.

Categorias de “proyectos verdes” definidas por Climate Bonds Standards
Taxonomia Climate Bonds

La Taxonomia Climate Bonds fue utilizada para categorizar a los emisores por sector. La investigacion (B: l | mdat e
se enfoca en 6 de los sectores: energia, transporte, agua, edificios, uso de suelo y desechos. { on

Mis informacion se encuentra disponible en https://standard.climatebonds.net/taxonomy. C ert ifi o d

USO DE SUELOS
AGUA Y RECURSOS DESECHOS
Solar Transporte Monitoreo de Residenciales Agricul Produccion de Preparacién Redes de banda
privado agua @ @ cemento ancha
@ @ )
Edlica Transporte pablico Almacenamiento  Comerciales Silvicultura Produccion de Re-uso Software y
de pasajeros de agua comercial acero, hierro servicios de
@ @ @ @ y aluminio v telecommuting
Geotérmica Trenes de carga Tratamiento de Productos y Conservacion y Produccion de Reciclaje Centros de datos
a @ agua @ sistemas para restauracidn de vidrio
eficiencia ecosistemas J
Bioenergia Aviacién Distribucion de Desarrollo urbano Pescay Produccion Tratamiento Gestion de
agua acuacultura quimica biolégico energia
@ 4
Hidroeléctricas Transporte Defensas contra Gestionde cade-  Produccion de Desechosa
maritimo inundaciones nas de combustibles , |enengia
é suministros &
Renovables Soluciones Vertederos
Marinos basadasenla
\a naturaleza @
Transmisién y Gestién de
distribucion @ Criterios de Certificacion aprobados desechos

Criterios en desarrollo
Almacenamiento

o Por comenzar

Fuente: Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2019 A
Obtenido de: https://www.byma.com.ar/wp-content/uploads/dim_uploads/2019/08/BYMA-GUIA-BONOS-SVS-2020-08.pdf
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3.4 Actores del mercado

En el mercado de bonos verdes participan varios actores clave que permiten que estos

instrumentos funcionen de manera eficiente, creible y transparente. Cada actor cumple una

funcion especifica y complementaria, lo cual ayuda a asegurar que el financiamiento captado

se destine a proyectos con impacto ambiental positivo.

Emisores: Los emisores son las entidades e instituciones ofrecen los bonos verdes al
mercado con el objetivo de recaudar fondos para proyectos sostenibles. Su rol es clave
porque ellos definen el destino de los fondos y la naturaleza de los proyectos a
financiar. La transparencia en su proceso de emisién y la eleccion de proyectos

elegibles son esenciales para mantener la confianza de los inversionistas.

Los principales tipos de emisores son:

Gobiernos: Los bonos son soberanos, cuando el emisor es un pais para financiar
proyectos nacionales, mientras que los subsoberanos son los emitidos por
gobiernos locales, provincias 0 municipios.

Entidades publicas o respaldadas por el gobierno: Instituciones que pertenecen,
cuentan con el apoyo o garantia estatal en un pais especifico.

Corporativos: Empresas privadas que emiten bonos verdes para proyectos
internos sostenibles.

Instituciones financieras: Bancos y otras entidades que recaudan fondos para
otorgar préstamos verdes o financiar proyectos sostenibles.

Organismos multilaterales: Son emisiones supranacionales, donde Instituciones
como el Banco Mundial o el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) emiten
bonos verdes para apoyar proyectos sostenibles en paises en desarrollo.
Ejemplos: Banco Interamericano de Desarrollo, Banco Mundial, European

Investment Bank.

Inversores: Los inversionistas destinan sus recursos a los bonos verdes para obtener
rendimientos financieros mientras contribuyen a la sostenibilidad ambiental. Estos
pueden incluir gobiernos, inversores minoristas, fondos de pensiones, compafiias de
seguro, fondos de inversion ESG, bancos y entidades financieras. Su interés en los
bonos verdes refleja tanto su deseo de retorno financiero como su compromiso con

criterios de inversion responsables.
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Revisores externos: Los revisores externos son entidades o consultores

especializados que proporcionar a los inversores una garantia independiente de que
los fondos de los bonos verdes se estan utilizando de manera responsable y que los
proyectos financiados cumplen con criterios de sostenibilidad ambiental y que, por
tanto, pueden considerarse "verdes". Estos revisores aportan transparencia y
credibilidad al proceso, generando confianza en los inversionistas al confirmar que el

bono cumple con estandares de sostenibilidad reconocidos.

Calificadoras de riesgo: Son agencias que evallan el riesgo crediticio de los bonos

verdes y asignan calificaciones de solvencia a los emisores. Aunque su enfoque
principal es la calidad crediticia del bono, algunas también ofrecen evaluaciones sobre
el impacto ambiental de los proyectos financiados. Su participacion es fundamental
para los inversionistas que necesitan asegurar el perfil de riesgo de sus inversiones.
Ejemplo: Moody's, Standard & Poor’s (S&P) Global y Fitch.

Asesores de estructuracién de Bonos Verdes: Algunos emisores, en particular

aquellos nuevos en el mercado de bonos verdes, recurren a asesores especializados
para estructurar sus emisiones de acuerdo con estandares sostenibles. Estos
asesores, que suelen ser bancos de inversion o consultoras de sostenibilidad, ayudan
a definir los criterios de seleccion de proyectos, aseguran el cumplimiento de normas

y disefian informes de impacto y transparencia.

Organismos de regulacion y entidades de normalizaciéon: Los organismos de

regulacién supervisan las practicas de emisién de bonos verdes dentro de su
jurisdiccién y pueden establecer directrices o exigencias especificas para asegurar que
el mercado opere de manera justa y transparente. Mientras que las entidades de
normalizacién, son instituciones como la International Capital Market Association
(ICMA), responsables de los Principios de Bonos Verdes (GBP), establecidas y
directrices que guian la emision, el reporte y el seguimiento de los bonos verdes. Su
papel es importante para homogeneizar practicas y asegurar que los bonos verdes

sean consistentes en sus objetivos ambientales.

Mercados v Bolsas de Valores: Las bolsas de valores son el canal a través del cual

se negocian los bonos verdes. Algunas bolsas, han creado segmentos especificos
para bonos verdes, facilitando su visibilidad y atrayendo a inversores interesados en

este tipo de activos. En Argentina, por ejemplo, el mercado BYMA (Bolsas y Mercados
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Argentinos) cuenta con el Panel de Bonos SVS+, en el que cotizan bonos que cumplen

con criterios de sostenibilidad.

e Proveedores de Informacion y Andlisis: Diversas firmas ofrecen datos y andlisis

sobre el mercado de bonos verdes, los emisores, y el rendimiento y el impacto
ambiental de los proyectos financiados. Estas entidades, como Bloomberg, MSCI y
Refinitiv, ofrecen a los inversionistas informacion detallada que les ayuda a evaluar
tanto los aspectos financieros como los criterios ambientales de los bonos verdes,

promoviendo una inversion informada y responsable.

3.5 Revisidn externa

Como se ha sostenido a lo largo del presente trabajo, a la hora de tomar la decision de invertir
en esta clase de instrumentos, la confianza y credibilidad del inversor juegan un papel
esencial. Como mencionamos anteriormente el hecho de que un bono verde esté certificado
como tal, que acredite el destino de recursos en proyectos verdes, es el principal factor de
diferenciacién de este tipo de instrumentos de renta fija respecto de sus pares tradicionales
en el mercado de deuda. Siendo el punto de partida de este proceso la biusqueda de una

mayor transparencia.

En este nuevo ecosistema empresarial, el camino hacia las finanzas sostenibles ha conllevado
una auténtica transformacion y un creciente nimero de prestadores de servicios financieros

que ofrecen elementos que dan soporte a las nuevas necesidades financieras.

A nivel mundial, han surgido diferentes herramientas para proporcionar seguridad a los
inversores sobre las credenciales ambientales, sociales o sustentables de los instrumentos
financieros utilizados. Estas son sugeridas a los emisores a los efectos de reforzar la
credibilidad de la etiqueta del valor negociable utilizado como vehiculo para financiar

proyectos verdes y/o sociales. (Comision Nacional de Valores (CNV), 2021 A)

Esto mismo, se refleja en el informe “Lineamientos del Proceso Voluntario para la Emision de
Bonos Verdes™® de ICMA, en el cual se recomienda que cuando se lleve a cabo la emisién
de un Bono SVS*, los emisores utilicen un evaluador externo que revise y confirme la
alineacion de su bono o programa con los cuatro componentes basicos de los GBP tal como
se defini6 anteriormente. De manera similar hace referencia Climate Bond Initiative en su

informe “Estado del mercado en América Latina y el Caribe™® indicando que los emisores de

38 (International Capital Market Association (ICMA), 2022)
39 Bono Social, Verde o Sustentable (SVS)
40 (Climate Bonds Initiative, 2021 A)
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esta clase de instrumentos de deuda verde pueden certificar los mismos, empleando un

verificador aprobado independiente, quien proporcionara una evaluacién y establecera si el

destino de los fondos esta destinado a cumplir con el objetivo del Acuerdo de Paris.

En el mercado internacional existen distintas alternativas basadas en los niveles y tipos de

evaluacion que se pueden proporcionar al mercado. Las mismas pueden ser realizada antes

de la emision, asi como también de forma posterior para revisar los reportes de impacto. Se

diferencian en los siguientes tipos, y algunos proveedores ofrecen mas una clase de servicio,

ya sea por separado o combinado. (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2019 A)

La revisibn externa engloba cualquier tipo de evaluacién realizada por una entidad

independiente como SPO, Verificacidn y Certificacion:

Opinidon de segunda parte (Second Party Opinion - SPO): Se realiza antes de la

emision del bono, donde una agencia de calificacién o una consultora especializada
en sostenibilidad, independiente del emisor, evalia que el bono esta alineado a un
estandar de sostenibilidad como los Green Bond Principles (GBP), de ICMA y los
Climate Bond Standard (CBS), de CBI antes de ser emitido. En el caso de los GBP, el
revisor verifica que el bono cumpla con los cuatro componentes de los GBP, validando
el proceso de seleccion de proyectos, la gestién de los fondos y el compromiso del
emisor para publicar informes de impacto. En particular, puede incluir una evaluacién
de los objetivos generales, la estrategia, las politicas y/o los procesos relacionados
con la sostenibilidad ambiental del emisor, y una evaluacion de las caracteristicas
ambientales de los tipos de proyectos a los cuales seran destinados los fondos.

Ejemplos: Sustainalytics, Vigeo Eiris, y Moody’s, CICERO.

Verificacién externa: Puede ocurrir antes o después de la emision del bono. Antes

de la emisioén, se centra en verificar que los proyectos que seran financiados cumplen
con los criterios definidos por estdndares como los Green Bond Principles (GBP) del
ICMA o el Climate Bonds Standard de la CBI. Post-emision, se utiliza para confirmar
gue los fondos han sido asignados correctamente (gestion de fondos) a proyectos

verdes y que los informes sobre el impacto ambiental son precisos y fiables.

Suele ir algo mas al detalle, centrandose en la alineacion y cumplimiento de los
métodos internos o externos, o en las afirmaciones realizadas por el emisor, con los
estandares reconocidos, y en la sostenibilidad de los activos que se van a financiar.
Ejemplos: DNV GL, KPMG, EY.
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e Certificacion: Se lleva a cabo post- emision. La certificacion es un proceso mas formal
y riguroso. Una entidad independiente, como la Climate Bonds Initiative (CBI), certifica
que el bono cumple con ciertos estdndares ambientales. El objetivo es otorgar un sello
formal de certificacion reconocido a nivel mundial que garantice que el bono verde
cumple con criterios estrictos y estandarizados, como los del Climate Bonds Standard.
En otras palabras, se trata de una revision independiente y experta de sus
compromisos, procesos y controles internos del emisor, contra un estandar verde
externamente reconocido.

La certificacion esta4 estrechamente asociada con el cumplimiento de los criterios
estrictos del Climate Bonds Standard de CBI, y no con los GBP, ya que estos ultimos
no requieren un proceso formal de certificacion. Los GBP son mas generales y
proporcionan un marco de referencia flexible para la emisién de bonos verdes.

Ejemplo: Climate Bonds Initiative (CBI) otorga certificaciones basadas en su estandar.

e Rating: Los ratings pueden emitirse antes o después de la emisién del bono,
dependiendo del objetivo del emisor. Son llevados a cabo por agencias calificadoras o
especializadas en analisis ESG (ambiental, social y de gobernanza), y tiene como
objetivo asignar una calificaciébn cuantitativa o cualitativa que evalle el grado de
cumplimiento de los criterios de sostenibilidad del bono, de acuerdo a metodologias
de rating preestablecidas. Los ratings ayudan a los inversores a tomar sus decisiones,
ya que les ofrecen informacion en términos de su impacto ambiental. Ejemplo: Moodys,

S&P, Fitch, Beyond Ratings, Sustainalytics.

3.6 Ventajas y desventajas de los inversores y emisores

El auge de los bonos verdes se debe a la gran demanda de este tipo de instrumentos
financieros por parte de los inversores, asi como al creciente interés de los emisores por
participar en el mercado de deuda sostenible. Por ello, resulta necesario analizar las razones
por las que tanto los inversores como los emisores se decantan por esta clase de activos de

deuda.

La Comision Nacional de Valores, en su informe de “Lineamientos™! expone las ventajas y

desventajas para cada uno de ellos:

e Ventajas desde la perspectiva del inversor:

41 (Comision Nacional de Valores (CNV), 2023 A)
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Impacto ambiental positivo y rentabilidad sostenible: Los bonos verdes permiten
a los inversores contribuir directamente a proyectos sostenibles, apoyando a la
transicion hacia una economia baja en carbono. Permiten obtener retornos financieros
comparables con los de los instrumentos convencionales, con la adicién de beneficios

ambientales.

Transparenciay verificacion externa: Los bonos verdes estan sujetos a estandares,
esto permite a los inversores evaluar no solo el rendimiento financiero, sino también
acerca del destino y la gestion de los fondos, como asi también del impacto ambiental
generado, ofreciendo una mayor transparencia y confianza en la inversién. Reduce el
riesgo de "greenwashing". Esta transparencia, permite a los inversores seguir los
proyectos a los que esté financiando, cosa que no sucede en los bonos tradicionales.

Reputacién corporativa y sostenibilidad: Al mejorar la reputacion de los emisores,
para los inversores, este compromiso refuerza la percepcién de que estan invirtiendo
en organizaciones con un enfoque a largo plazo, lo cual podria traducirse en un menor

riesgo reputacional.

Diversificacion del Portafolio: Los proyectos financiados por bonos verdes estan
ligados a sectores con gran potencial de crecimiento, en sectores emergentes como
las energias renovables y las infraestructuras verdes. Estos sectores pueden ofrecer
rentabilidades superiores en el mediano y largo plazo debido a las tendencias

regulatorias y econémicas que impulsan una mayor inversién en sostenibilidad.

Los bonos verdes pueden provenir de diversos emisores lo que ofrece una amplia
gama de perfiles de riesgo y de vencimiento. Por lo tanto, los inversores pueden ajustar

sus carteras de acuerdo con su apetito de riesgo y expectativas de rendimiento.

Aumento en la demanda de activos sostenibles:

Potencial de Valorizacién: Cuando la demanda supera a la oferta, los bonos verdes

pueden aumentar su valor en el mercado secundario. Esto es favorable para los
inversionistas que buscan vender sus bonos antes de su vencimiento, ya que el
aumento en el precio permite obtener una ganancia de capital adicional.

Reduccion del Riesgo: Dado que la alta demanda y el creciente interés en

sostenibilidad pueden estabilizar el mercado de bonos verdes, los inversionistas
también encuentran seguridad en que sus activos sostenibles tendran valor en el largo
plazo y menor riesgo de desvalorizacion.
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Incentivos Gubernamentales y Regulatorios: Muchos gobiernos ofrecen incentivos
fiscales o regulaciones favorables para aquellos que invierten en proyectos verdes, lo

que puede mejorar los rendimientos netos de estos bonos.

Ventajas desde la perspectiva del emisor:

Reputacién Corporativa: Ademas de proporcionar una fuente adicional de
financiamiento sustentable. Las empresas o gobiernos que emiten bonos verdes se
perciben como compaiiias responsables y comprometidas con la sostenibilidad, lo que
puede mejorar su reputacion e imagen. Tienden a atraer inversores mas

comprometidos con las cuestiones ESG.

Acceso a nuevos mercados (diversificacion): Emitir bonos verdes es una forma de
acceder a mercados o llegar a inversores que de otra manera no hubiera sido posible.
Como asi también, contribuyen a capturar nuevas oportunidades de negocio, crear o
afianzar las relaciones ya existentes, por ejemplo, con acreedores, lo cual es muy

positivo desde la perspectiva de gestion de riesgos.

Incentivos Gubernamentales y Regulatorios: Los gobiernos o instituciones
multilaterales, como el Banco Mundial, estan impulsando mecanismos que favorecen
la emision y el financiamiento de bonos verdes. Estos programas pueden incluir

garantias, tasas de interés preferenciales o acceso a fondos publicos.
Aumento en la demanda de activos sostenibles:

Aumento en el Precio de los Bonos: Al atraer a la creciente demanda de los inversores,

pueden generar una alta suscripcion y beneficios de fijacion de precios. Con una
demanda elevada, los inversionistas estan dispuestos a pagar un precio mas alto por
adquirir bonos verdes, ya que estos activos cumplen sus objetivos de inversion
sostenible. Al pagar un precio mayor por el bono, el rendimiento (yield) para los
inversionistas baja.

Reduccion en la Tasa de Interés (Prima Verde “greenium”): La alta demanda permite

a los emisores ofrecer los bonos con una tasa de interés mas baja, lo cual reduce su
costo de financiamiento. Al disminuir el costo de interés para el emisor, este puede
obtener recursos financieros para proyectos verdes de manera mas accesible y a

menores tasas que si emitiera bonos convencionales.
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Desventajas desde la perspectivade los inversores:

. Rendimientos Menores (Prima Verde): Los bonos verdes suelen ofrecer una prima

verde o greenium, lo que significa que los inversionistas aceptan una tasa de interés

menor en comparacion con bonos convencionales similares, ya sea por:

Costos de verificacion y certificacién: Los emisores de bonos verdes suelen asumir los

costos de verificacion y certificacion. Para compensarlos, pueden optar por ofrecer una
tasa de interés menor (prima verde o greenium), lo que se traduce en un rendimiento
inferior para los inversionistas. Sin embargo, muchos inversionistas aceptan esta
reduccion de rendimiento, a cambio de los beneficios ambientales. Este fenémeno,
conocido como "greenium” puede reducir la competitividad en términos de rentabilidad
en comparacion con otros tipos de bonos.

Limitacién en la oferta de Bonos Verdes: Debido a estos costos, algunos emisores

pueden optar por no emitir bonos verdes o emitir menos bonos de este tipo, lo que limita
la variedad de opciones de inversioén en bonos verdes. Esto afecta a los inversionistas
porque, en un mercado con oferta restringida (con desequilibrio entre la demanda y
oferta), la competencia por bonos verdes tiende a ser mayor, y los precios suben,
reduciendo asi el rendimiento. Este sobrecoste que los inversores pagan por los bonos

verdes en el mercado ha sido denominado “prima verde”.

. Disponibilidad y oferta limitada: El mercado de bonos verdes es aun limitado en

comparacion con el mercado de bonos tradicionales. La oferta de bonos verdes es
menor que la demanda de estos, lo que puede hacer dificil para los inversores encontrar
bonos verdes adecuados que se ajusten a su perfil de riesgo y objetivos. En algunos
casos, esto puede hacer que los inversores no encuentren suficiente diversidad de

activos en este segmento.

. Riesgo del proyecto y sectores especificos: En términos de riesgo, los bonos verdes

no presentan grandes diferencias respecto a la deuda tradicional. Con la salvedad de
gue los bonos verdes no solo estan expuestos al riesgo de dichos proyectos, sino que
también asumen el riesgo especifico al que se expone un bono convencional colocado
por el mismo emisor. En otras palabras, la mayoria de los bonos verdes financian
proyectos en sectores como energia renovable, transporte sostenible o infraestructura

verde lo cual puede limitar las oportunidades de diversificacion dentro del mercado de
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bonos verdes, concentrando las inversiones en unos pocos sectores, lo que podria

incrementar el riesgo sectorial.

Menor tamafio de las emisiones de bonos verdes: El menos tamafio respecto de
los tradicionales puede presentar varias desventajas, especialmente en términos de

liquidez, diversificacion y atractivo financiero.

Menor Liquidez en el Mercado Secundario: Los bonos verdes de tamafio reducido

tienden a ser menos liquidos en el mercado secundario. Esto significa que los
inversionistas pueden tener dificultades para venderlos facilmente cuando lo deseen,
ya que hay menos participantes interesados o activos negociables. La falta de liquidez
puede hacer que el bono sea menos atractivo.

Limitaciones en la Diversificacién de Inversiones: Con una emisién pequefia, el bono

suele estar vinculado a un numero limitado de proyectos verdes. Para los
inversionistas, esto implica menor diversificacion de los riesgos asociados al uso de
los fondos del bono.

Mayores Fluctuaciones en el Precio: Debido al menor nimero de transacciones, el

precio de los bonos de emisiones pequefias puede ser mas volatil. Esto significa que
cualquier compra o venta grande puede afectar el precio de manera significativa,
exponiendo a los inversionistas a riesgos de fluctuaciones bruscas que no son

comunes en emisiones mas grandes y liquidas.

Lo expuesto, deja entrever que las principales motivaciones para optar por la inversién verde

no son de naturaleza puramente financiera.

1.

2.

Desventajas desde la perspectiva del emisor:

Costos de emisiéon elevados: Emitir un bono verde implica costos adicionales en
comparacion con los bonos convencionales, debido a los gastos de consultorias,
revisiones externas, y seguimiento continuo de los proyectos. Aungque en algunos casos
la prima verde reduce el costo del financiamiento, otros emisores encuentran que la
diferencia de tasas de interés es minima, mientras que los costos adicionales de

sostenibilidad se mantienen altos.

Menor tamafio de las emisiones de bonos verdes: Cuando la emision es pequefia,

estos costos representan un porcentaje mayor del total recaudado, lo cual puede
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reducir la eficiencia de financiamiento. En términos simples, los costos fijos tienen un

impacto proporcionalmente mas grande en las emisiones pequefias.

Riesgo de reputacion: Por otro lado, siempre existe un riesgo de no alcanzar los
resultados prometidos y por ende sufrir la responsabilidad juridica y el deterioro de

reputacion correspondiente.

Limitaciones en el Uso de Fondos: Los fondos obtenidos a través de bonos verdes
estan restringidos a proyectos con objetivos ambientales especificos, lo cual limita la

flexibilidad del emisor en comparacién con los bonos tradicionales.

Demanda Variable: La demanda por bonos verdes puede ser menos predecible y mas
variable que los bonos convencionales, especialmente en mercados emergentes. Sila
demanda de bonos verdes no es tan alta como se espera, el emisor podria enfrentar
dificultades para colocar la emisién completa o tendria que ofrecer condiciones mas

atractivas, lo que reduce su rentabilidad.

Retos del mercado de Bonos Verdes

A diferencia del mercado tradicional de deuda, el mercado de los bonos verdes se encuentra

todavia en una fase inicial de desarrollo, por lo que presenta diversos desafios tanto para los

inversores como para los emisores. (Vazquez, 2023)

Aunqgue el mercado de bonos verdes presenta una oportunidad importante para financiar la

transicion hacia una economia mas sostenible, enfrenta desafios significativos en términos de

estandarizacioén, verificacion, accesibilidad, rendimiento, entre otros. Estos factores influyen

directamente en la confianza de los inversores y en la capacidad del mercado para expandirse

globalmente.

1.

Falta de Estandares Universales: Aunque existen varias iniciativas, como los
“Principios de Bonos Verdes” (GBP) o el “Estandar de Bonos Climaticos” (CBS), no
hay un conjunto universalmente adoptado de estandares para definir qué proyectos
califican como “verdes”. Esta falta de homogeneidad genera incertidumbre para los
inversores y limita la comparabilidad entre bonos, lo que afecta la confianza en el
mercado y, por ende, la demanda.

Acceso y Liquidez del Mercado: El mercado de bonos verdes sigue estando
concentrado en regiones especificas, como Europa y China. En mercados

emergentes, el acceso a capital verde es limitado, debido a la falta de infraestructura
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financiera o incentivos gubernamentales. La limitada base de emisores y compradores
reduce la liquidez del mercado, lo que puede hacer que los precios de los bonos verdes
sean mas volatiles. Sumado a que el mercado de estos continda siendo relativamente
pequefio, lo que afecta la diversificacion.

Costo de verificacion y certificacion: Para garantizar que un bono sea
efectivamente verde, los emisores a menudo necesitan pasar por procesos de
certificacion o auditoria externa, lo cual puede ser costoso y complejo, especialmente
para empresas mas pequefias o paises en vias de desarrollo. Estos costos adicionales
pueden desalentar la emision de bonos verdes y reducir la liquidez en el mercado.
Riesgo de Baja Rentabilidad: En comparacion con los bonos tradicionales, los bonos
verdes suelen tener una prima de emision mas baja, lo cual se traduce en menor costo
para el emisor, pero también puede traducirse en menores rendimientos para los
inversores. Ademas, el mercado de bonos verdes sigue siendo relativamente pequefio,
lo que afecta la diversificacién.

Intervencién Gubernamental y Regulatoria: La falta de politicas homogéneas puede
frenar el crecimiento global del mercado. Los emisores y los inversores necesitan
claridad sobre incentivos fiscales, politicas de carbono y otras regulaciones para tomar
decisiones de largo plazo.

Impacto Medible y Transparencia: Un desafio adicional es garantizar que los
beneficios medioambientales de los proyectos financiados sean medibles y
transparentes a lo largo del tiempo. La falta de un seguimiento efectivo y de informes
transparentes podria disminuir el atractivo de estos bonos.

Falta de Educacion e Informacién Limitada para Inversionistas: Existe una falta
de informacion y educacion sobre los beneficios y caracteristicas de los bonos verdes,

lo que limita la expansion del mercado.

Bonos Verdes en el mundo y América Latina (LAC)

En este apartado se hard un pequefio repaso y descripcién acerca de como se encontraba el

mercado de Bonos Verdes tanto a nivel mundial como en América Latina y Caribe tomando

los datos acumulados a finales de 2022, desde el inicio del mercado en 2014, tomando

principalmente como referencia la informacién disponible y mas reciente publicada por Climate

Bond Initiative en su informe “Sustainable debt global state of the market 2022” y “State of the

sustainable debt market in Latin America and the Caribbean 2022742

“2Climate Bonds realiza un seguimiento de los instrumentos de deuda etiquetados en el mercado e informa sobre ellos. En este
informe, sélo se han incluido los bonos y otros valores ampliamente utilizados en la regién de ALC, como los bonos de titulizacion
de activos (ABS). Los préstamos etiquetados no se incluyen en este informe. El proceso de revision y seleccion de la base de
datos de Climate Bonds esta en curso, y las operaciones se afiaden tan pronto como el equipo de seleccién dispone de la
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Si bien en dicho informe se incluyen cinco temas de deuda sostenible basados en los
proyectos, actividades y gastos financiados: verde, social, sustentable, vinculados a la
sostenibilidad (SLB), y transiciébn, denominados conjuntamente SVS+, tal como se viene

trabajando en este informe, el foco se coloca en Bonos Verdes y su base de datos.

3.8.1 Mercado mundial

Segun el informe "Sustainable Debt Global State of the Market" de Climate Bonds Initiative,
hasta diciembre de 2022 se alcanz6 un volumen acumulado de instrumentos de deuda SVS+
por USD 3.7 billones (equivalente a mas de USD 3.7 trillones en inglés), lo que representa el
5% del mercado global de bonos, estimado en USD 74 billones. Dentro de este 5%, los bonos
verdes constituyen el 60% del total, con un volumen de USD 2.2 billones acumulados, lo que

equivale al 3% de las emisiones globales de deuda.

El gréfico a continuaciébn muestra que los bonos verdes dominan el mercado, con un volumen
acumulado de aproximadamente USD 2.2 billones desde su lanzamiento inicial. Los bonos
sociales han alcanzado un total de USD 653 mil millones, mientras que los bonos sostenibles
suman cerca de USD 582 mil millones en emisiones acumuladas. Por su parte, los bonos
vinculados a la sostenibilidad, a pesar de ser una categoria mas reciente, han mostrado un

rapido crecimiento y acumulan alrededor de USD 204 mil millones en emisiones.

Total size USD2.2tn  USD653.6bn USD682.0bn USD12.5bn  USD204.2bn

(cumulative)

Number 2,457
of issuers

-

72 507 39 336

Number 85 49 57 12 50
of countries

Number of 49 42 41 7 21
currencies
Monto de emisiones mundiales acumuladas a 2022

Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Sustainable debt global state of the market 2022"
Obtenido de: https://www.climatebonds.net/resources/reports/global-state-market-report-2022

informacién necesaria. En consecuencia, algunas cifras y datos pueden variar de este informe al Estado Global del Mercado
2022 publicado en abril 2023.
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Enero de 2022 fue excepcionalmente fuerte con la emisién SVS+ alcanzando casi USD 119

mil millones, un 88 % mas que los USD 62 mil millones cotizados en enero de 2021.

Enero fue el mes mas fuerte de 2022
120

. Verde . Social . Sostenibilidad SLB | Transicién
20

- Legrfr |

I
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Nota: Valores expresados en miles de millones de USD

Fuente: Climate Bonds Initiative (CBl) "Sustainable debt global state of the market 20227
Obtenido de: hitps:/fwww climatebonds.netiresources/reports/global-state-market-report-2022

Sin embargo, si bien el crecimiento interanual de la deuda de bonos etiquetados se mantuvo

durante mas de una década, esto culminé en 2021 donde se obtuvieron valores récord, ya
gue el 2022 el mercado SVS+ en general, culminé con una caida interanual capturando USD
858.5 mil millones de nuevos volumenes, un 24 % por debajo de los USD 1,1 billones
registrados en 2021. La caida se explica, en parte, por la fuerte suba de las tasas de interés
internacionales como consecuencia de la invasion rusa que se menciond anteriormente.
(Climate Bond Initiative (CBI), 2023 A)

En 2022, los bonos verdes continuaron liderando las emisiones de deuda con un volumen de
USD 487.1 mil millones, lo que elevo el total acumulado del segmento a USD 2.2 billones. No
obstante, este afio marco la primera caida interanual en una década, con una disminucion del
16% en comparacion con los USD 582.4 mil millones emitidos en 2021. A pesar de esta
contraccion, los bonos verdes mantuvieron su relevancia al representar el 3% del volumen

total de emisiones de deuda a nivel mundial.
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Los volumenes de GS5+ alcanzaron los 858.500 millones de USD en 2022
1200
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MNota: Valores expresados en miles de millones de USD
Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Sustainable debt global state of the market 20227
Obtenido de: hitps:/fwww.climatebonds.net/resources/reports/global-state-market-report-2022

En 2022, de los USD 858.5 mil millones emitidos, los bonos verdes mantuvieron su posicion
dominante al representar el 56% del total, con un volumen de USD 487.1 mil millones. En
segundo lugar, los bonos sociales contribuyeron con el 19%, seguidos por los bonos
sostenibles con un 17%. Por su parte, los bonos vinculados a la sostenibilidad representaron

el 8%, mientras que los bonos de transicién ocuparon la Ultima posicién con el 0.5%. (Climate

Bond Initiative (CBI), 2023 A)

Emisiones Bonos SVS+

Valores diciembre 2022 (por monto)

0

8%

Bonos Verdes

Bonos sociales

M Bonos Sustentables
|
. M Bonos Vinculados a la Sostenibilidad

M Bonos de Transicion

Elaboracion Propia
Fuente: Climate Bond Initiative “Sustainable debt global state of the market 2022"

En cuanto al destino de los fondos, los USD 2,2 billones acumulados en emisiones de Bonos

Verdes al 2022, se destinaron a *3:

4 (FIX SCR , 2023 A)
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Energia renovable: Represento alrededor del 35% del total de fondos destinados por
los bonos verdes. Este sector incluye parques solares, edlicos, hidroeléctricos y otras
fuentes de energia limpia.

Construccion sustentable: Aproximadamente el 25% del financiamiento ha sido
dirigido a este sector, con proyectos que involucran la modernizacion de edificios e
infraestructura para mejorar la eficiencia en el uso de energia.

Transporte bajo en carbono: Cerca del 20% de los fondos se destinaron a proyectos
de transporte sostenible, como vehiculos eléctricos y redes de transporte publico mas
eficientes.

Gestion del agua y residuos: Un 15% de los fondos ha sido utilizado para la mejora
de la gestién de recursos hidricos y residuos.

Conservacion de biodiversidad y uso de la tierra: Alrededor del 5% de los fondos

han sido asignados a la preservacion de bosques y ecosistemas.

Destinos de fondos de Bonos Verdes

Valores acumulados al 2022

Energia renovable

@ Consfruccion sustentable

= Transporte bajo en carbono

m Gestion del agua y residuos

Conservacion de biodiversidad y uso de la

Elaboracion Propia
Fuente: Climate Bond Initiative “Sustainable debt global state of the market 2022°
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Uso de Fondos - Bonos Verdes
(Evolucién en monto en miles de millones de délares)

& = =] = =] &

Energia Construccion Transporte  Gestion del Gestionde Uso de Tierras Otros
Agua Desechos

H2015 ®2016 =2017 ®m2018 w2019 m2020 w2021

Fuente: FIX SCR "Bonos Etiquetados: Actualidad y Perspectivas’ (2023)
Obtenido de: hitps:ffwww. feser.comisite/download ile=VNft41 Ofp33Epe2 RUKXIPIS-Pxu79bQ . pdf

Teniendo en consideracion la moneda de emisién de los instrumentos verdes, el euro fue la
moneda preferida por quinto afio consecutivo. El 43% de los bonos verdes emitidos en 2022
a nivel mundial, se cotizaron en euro, un 29% en délares, seguido del yuan (CNY) con el 10%

de aporte.

Monedas de Emision de Bonos Verdes
Valores diciembre 2022

m Euro

mUSD
Renminbi

" Yen japonés
Otras

m Libras esterlinas

Elaboracion Propia
Fuente: Climate Bond Initiative “Sustainable debt global state of the market 2022"

En el afio 2022, las emisiones supranacionales dominaron las principales fuentes de deuda
tematica, con 115.9 mil millones USD en voliumenes en las tres categorias de SVS. Por el lado
de los paises emisores, Estados Unidos fue el pais que emitié la mayor fuente de deuda SVS+

en dicho afio con una cifra muy cercana, seguido de Francia.

El gréafico siguiente muestra que, aunque Estados Unidos lideré las emisiones totales de

deuda SVS+, China destac6 como el mayor emisor de bonos verdes con un volumen de USD
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85.4 mil millones. Francia se posicioné a la cabeza en emisiones de bonos sociales con USD

54.5 mil millones, mientras que Estados Unidos lideré en bonos de sostenibilidad con USD

21.5 mil millones. Por otro lado, Italia sobresali6 en bonos vinculados a la sostenibilidad,

alcanzando USD 14.7 mil millones, y Japon registré el mayor volumen de deuda de transiciéon
con USD 1.9 mil millones. (Climate Bond Initiative (CBI), 2023 A)
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Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Sustainable debt global state of the market 20227
Obtenido de: hitps:/fwww.climateb ces
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The USA was the largest country source of GSS+ debt in 2022
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Nota: Valores expresados en miles de millones de USD
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Transition

En 2022, China se posicion6 como el mayor emisor de deuda verde a nivel global,

desplazando a Estados Unidos, al alcanzar un total de USD 85.4 mil millones, lo que

represent6 el 18% del mercado. En segundo lugar quedé Estados Unidos, con emisiones por

USD 64.4 mil millones (13%), seguido de Alemania, que ocupé el tercer lugar con USD 61.2

mil millones. (Climate Bond Initiative (CBI), 2023 A)
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China surpassed the USA as the main source of green debt in 2022
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Nota: Valores expresados en miles de millones de USD
Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Sustainable debt global state of the market 20227
Obtenido de: hitps:/fenwnw. climatebonds. net/resources/reports/global-state-market-report-2022

En cuanto a la distribucién geogréfica de las emisiones acumuladas en bonos verdes a 2022

podemos ver el liderazgo de Europa con un monto emitido de USD 1001,9 millones:

Emision acumulada de bonos verdes regionales desde 2006

Mercado Bonos Monto Emitido

Europa 1001,9
Ameérica el Norte 4342
Supranacionales 168,5

Africa

Elaboracion Propia
Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Sustainable debt global state of the market 2022"

A lo largo de los afios (desde 2006) se puede observar en el grafico como fueron mutando los
emisores de bonos verdes en el mundo. Al comienzo puede verse como las emisiones de
gobierno locales eran las que predominaban sin lugar a dudas este mercado. Luego con el
pasar de los afios, y por suerte, esto fue evolucionando dando lugar a que se sumen nuevos
emisores hasta llegar a la situacion del afio 2022, donde el sector privado fue responsable de
la mayoria de los volimenes verde, con el 54% de participacion. Este 54% conformado un
29% por sociedades financieras y otro 25% por sociedades no financieras. Seguido por las

75| Pagina



“Finanzas Sostenibles: Bonos Verdes en Argentina como instrumento de financiacion e inversion sostenible.”

Sofia Gala Risso — Maestria en Finanzas UNR

entidades respaldadas por el gobierno con un 19% de la emision de bonos verdes de 2022,
que fue el Unico tipo de emisor que registré un aumento en comparacion con 2021 (hasta un
6 %). (Climate Bond Initiative (CBI), 2023 A)

Las empresas contribuyeron con el 54 % de los volimenes verdes
. Soberano . Corporativo No Financiero . Gobierno local . Corporativo Financiero Banco de Desarrollo Entidad respaldada por el gobierno

100%

_ —_
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60% l I
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Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Sustainable debt global state of the market 2022”
Obtenido de- https//'www climatebonds net/resources/reports/global-state-market-report-2022

Dentro de las principales emisiones llevadas a cabo este afio por emisores corporativos no

financieros verdes se encuentran:

1. China Three Gorges Corporation: Emitié6 bonos verdes para financiar proyectos de
energias renovables como la produccién y transmisién de energia solar, edlica y
biomasa. Un ejemplo destacable es el proyecto Meerwind, un complejo de dos parques
edlicos (Meerwind Sid y Meerwind Ost) en Alemania con una capacidad instalada de
288 MW. Estos parques reducen aproximadamente 1,25 millones de toneladas de CO,
anualmente en comparacion con la generacion a base de carbon.

2. Orsted: Utilizé los ingresos de sus bonos verdes para expandir su infraestructura
eodlica marina, como los parques edlicos Hornsea en el Reino Unido. Estos proyectos
representan una parte significativa de su transicion hacia un modelo de negocio
completamente renovable.

3. Iberdrola: Financiacién de proyectos relacionados con la generacion de energia
renovable, incluyendo plantas edlicas y solares en Espafia y otros paises. Iberdrola
también se ha centrado en la modernizacion de redes eléctricas para integrar mas

fuentes renovables.
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4. Honda Motor Company y General Motors: Emitieron bonos verdes para financiar la

investigacion y desarrollo de vehiculos eléctricos, baterias de préxima generacién y la

transicion de su infraestructura de fabricacion hacia procesos mas sostenibles.

5. EDP Renovables: Invirti6 en parques edlicos en Espafia, como un portafolio de 181

MW en multiples ubicaciones bajo un esquema regulado de remuneracion de 20 afios.

Pr
I

China Three Gorges Corporation

Honda Motor Company

Huaneng Lancang
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MNota: Valores expresados en miles de millones de USD

Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Sustainable debt global state of the market 20227
Obtenido de: hitps:/f'www_climatebonds net'resources/reports/global-state-market-report-2022

En cuanto a los plazos, en 2022, predominé la emisién de bonos verdes con plazos de corto

a mediano plazo. La mayor proporcion correspondio a bonos con vencimientos de hasta cinco

afos, que representaron el 38% del volumen total emitido. En segundo lugar, se ubicaron los

bonos con plazos de entre 5y 10 afios, que abarcaron un 28% del mercado.
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Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Sustainable debt global state of the market 20227
Obtenido de: https:/iwww._climatebonds.netresourcesireports/global-state-market-report-2022

3.8.2 Mercado de América Latinay el Caribe (LAC)

e Deuda Sostenible

Mas alla de las barreras financieras que adn persisten para los mercados de capitales locales
como lo es el riesgo cambiario, la falta de liquidez y el riesgo de los proyectos, desde su
creacion en 2014 hasta finales de 2022, el mercado SVS+* en América Latina y el Caribe (de
ahora en adelante, LAC) ha experimentado un crecimiento sostenido logrando un total

acumulado de 154.1 mil millones de ddlares.

El afio 2021, fue un récord para el mercado de instrumentos SVS+ en la region de LAC con
USD 63.3 mil millones emitidos, representando el 34% del mercado de deuda local. En 2022
como consecuencia la invasion rusa de Ucrania, se produjo una suba de los precios de la
energia, lo que se tradujo en una elevada inflacion. Esta situacion, sumada a las expectativas
y al aumento de las tasas de interés afectaron rapidamente al mercado de deuda, y la emisién
en todas las categorias de bonos disminuy6 en 2022, lo que se extendié a los bonos con
etiquetas tematicas. Tal es asi que, en el 2022, el segmento de instrumentos SVS+ hubo sufrié
una contraccién en los volimenes de los mismos, con 40.8 mil millones de délares

representando el 25% de la region.

4 SVS+, incluye los bonos verdes, sociales, sostenibles, vinculados a la sostenibilidad, y de transicion.
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% de deuda SVS en el mercado de LAC
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Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Estado de mercado de deuda sostenible en América Latina y el Caribe (2022)"

Obtenido de: hitps:/fwww. climatebonds. netiresourcesireports/iatin-america-and-caribbean-sustainable-debt-state-market-2022
Al final de 2022, los Bonos Sostenibles representan el 35% del mercado SVS+ con un
acumulado de USD 54.4 mil millones, seguidos por los Bonos Verdes con un 28%, con un
volumen acumulado de USD 42.4 mil millones a finales de 2022. Luego en tercer lugar se
ubica los instrumentos SLB con un volumen de USD 26.5 mil millones, teniendo una
participacion del 17%, y por ultimo la etiqueta social con un 19% con un volumen de USD 29.9
mil millones. (Climate Bonds Initiative (CBI), 2023 B)

La deuda SVS en LAC alcanzé los 154.1 mil millones de USD
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Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Estado de mercado de deuda sostenible en América Latina y el Caribe (2022)"
Obtenido de: https://www.climatebonds.net /reports/latin-america-and-caribbean-sustainable-debt-state-market-2022

En cuanto a las moneda de emision, con motivo de una mayor estabilidad y aceptacién en las
transacciones mundiales, reduccién de riesgos asociados a las fluctuaciones de los tipos de
cambio, y el objetivo de llegar a un grupo mas amplio de inversionistas internacionales y
acceder a mercados de capitales internacionales, las monedas fuertes son las que
predominan las emisiones con el 74% en el mercado SVS de LAC, siendo el dolar americano
(USD), el euro (EUR), el franco suizo (CHF), la libra esterlina (GBP) y el yen japones (JPY).

Las mismas son la fuente del 72% de los bonos verdes, el 75% de los bonos sostenibles y el
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80% de los bonos vinculados a la sostenibilidad, mientras que los bonos sociales fueron

ligeramente inferiores, con un 67% del volumen. (Climate Bonds Initiative (CBI), 2023 B)

Por otro lado, el desarrollo de mercados locales de capital de deuda en moneda local puede
contribuir a reducir la volatilidad de los beneficios de los emisores debido a los movimientos
de las monedas externas. También reduce la dependencia del sector privado del
endeudamiento externo y protege a las economias de la volatilidad de los flujos de capital.

Referido a los tipos de emisores de instrumento SVS+ que predominan la region de LAC, en
primer lugar, se encuentran las emisiones soberanas con un volumen acumulado a finales de
2022 de USD 49.9 mil millones (sobre el monto total emitido de USD 154.1 mil millones),
seguidos por las emisiones corporativas no financiera con el 35%, ubicandose en tercer lugar
los bancos de desarrollo con un 21%, mientras que las emisiones corporativas financieras,
entidades respaldadas por el gobierno y gobierno local se ubican con el 6%, 5% y 1%

respectivamente. (Climate Bonds Initiative (CBI), 2023 B)

Tipo de emisores en el mercado SVS de LAC

Corperativo financiero 67 Entidad respaldada por gobierno 5%

Gobierno local 1%

Banco de Corporativo no
desarrollo 21% financiero 35%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

% Acumulados a finales de 2022

Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Estado de mercado de deuda sostenible en América Latina v el Caribe (2022)"
Obtenido de: hitps:/fwww. climatebonds. net'resources/reporis/iatin-america-and-caribbean-sustainable-debt-state-market-2022

En el siguiente grafico presentado por Climate Bonds Initiative, en su ultimo informe sobre el

“Estado de mercado de deuda sostenible en América Latina y el Caribe 2022”, publicado en

agosto 2023, se puede observar un resumen del mercado de deuda sostenible en LAC:
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Mercado de deuda Sostenible en LAC
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Transkion de Climate Bonds Initlative

Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Estado de mercado de deuda sostenible en América Latina y el Caribe (2022)°
Obtenido de: htips://www.climatebonds.net/resources/reports/latin-america-and-caribbean-sustainable-debt-state-market-2022

e Bonos verdes

Haciendo referencia exclusivamente de bonos verdes en LAC y Caribe, durante el afio 2022,
se emitieron en la regién bonos verdes por un valor total de USD 5.3 mil millones, un 48%
menos que el afio anterior. Siendo a finales de afio, la emision acumulada en la regién de 42.4

mil millones de délares, lo que representa el 4% del mercado total de ALC en 2022.

En lo que respecta a tipos de emisores de Bonos Verdes en LAC, dicho mercado estd dominado
por empresas no financieras con una participacion del 53%, seguido de emisiones soberanas
con un 19%, ubicandose en tercer lugar las emisiones de empresas financieras con el 10%.
Mientras que los bancos de desarrollo y gobiernos locales forman parte con 11% y 1.5 %

respectivamente. (Climate Bonds Initiative (CBI), 2023 B)
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Emisiones verdes en LAC por pais y tipo de emisor
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Datos acumulados a finales de 2022

Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Estado de mercado de deuda sostenible en América Latina y el Caribe (2022)"
Obtenido de: https://mww.climatebonds. net/resources/reports/latin-america-and-caribbean-sustainable-debt-state-market-2022

En cuanto a monedas de emision, el dolar fue la divisa elegida para las operaciones verdes
procedentes de ALC (57%), lo que demuestra la preferencia del mercado regional por
aprovechar la demanda internacional de activos verdes. Entre las monedas locales, el real
brasilefio (BRL) se llevo la mayor parte, con USD 9 mil millones (21%), lo que demuestra la
importancia del mercado nacional brasilefio. El euro, que es la divisa preferida para las
operaciones verdes a escala mundial, siendo la tercera divisa mas importante de la region,
con un 12% del importe emitido, repartido en seis transacciones. (Climate Bonds Initiative
(CBI), 2023 B)

Monedas de emision en el mercado de Bonos Verdes de LAC

COP 3%

Datos acumulados a finales de 2022

Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Estado de mercado de deuda sostenible en América Latina y el Caribe (2022)"
Obtenido de: hitps:/imww.climatebonds.net/resources/reports/latin-america-and-caribbean-sustainable-debt-state-market-2022
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En lo que respecta a sectores y categorias de uso de los fondos, el hecho de que las energias
renovables deben aumentar entre el 70-85% a 2050 para limitar el calentamiento global a

1.5°C, se refleja en que la energia renovable sea la categoria que mas fondos recibe.

Uso de Fondos de Bonos Verdes

Construceion 6% —l Adaptacién 1%

Energia
Renovable
52%

Industria 1%
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Datos acumulados a finales de 2022

Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Estado de mercado de deuda sostenible en América Latina y el Caribe (2022
Obtenido de: hiips:/fwww.climatebends. netfresourcesireporisiatin-america-and-caribbean-sustainable-debt-state-market-2022

En cuanto a emisores de bonos veres en LAC, Brasil, Chile y México son quienes lideran los

mismos:

Emisiones verdes en LAC por afio y pais

. Uruguay . Supranacional | Perti Panama . México . Guatemala
B Ecuador Republic Dominicana . Costa Rica . Colombia . Chile

British Virgin Islands Brasil . Bermuda Barbados Argentina

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

10

o L

-

Mil millones de dolares

Datos acumulados a finales de 2022

Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Estado de mercado de deuda sostenible en América Latina y el Caribe (2022)
Obtenido de: https:/ivaww cli bonds.nev Ireportsilati ica-and-caribb inable-debt-stat rket-2022
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Principales paises emisores de Bonos Verdes en LAC
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Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Estado de mercado de deuda sostenible en América Latina y el Caribe (2022)°
Obtenido de: https:/fwww_climatebonds.net'resources/reports/latin-america-and-caribb tainable-debt-state-market-2022

Brasil: Es quien domina el mercado de Bonos Verdes en LAC, con USD 15.2 mil millones. A
finales del 2022 ocupaba el tercer lugar en el mercado de deuda tematica (SVS+) de LAC
(después de Chile y México) con USD 31.9 mil millones. Ademas, es el Unico pais de ALC

gue incluye las cinco etiquetas tematicas: verde, social, sostenible, SLB y transicion.

Los objetivos climaticos de Brasil se recogen en su Politica Nacional de Cambio Climatico, la
cual pretende mitigar las emisiones de GEI y promover iniciativas de adaptacion, fijando como
objetivo reducir sus emisiones de GEI previstas para 2020 entre un 36.1% y un 38.9% a traves

de planes de mitigacion sectoriales.

La tematica verde representa el 48% de la deuda brasilefia SVS+, liderada por empresas no
financieras (79%), empresas financieras (11%) y bancos de desarrollo (8%). En cuanto al
destino de fondos, en Brasil, las energias renovables representan el 56%, el uso del suelo con
el 20% y el transporte 10%. (Climate Bonds Initiative (CBI), 2023 B)
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Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Estado de mercado de deuda sostenible en América Latina y el Caribe (2022)°
Obtenido de: hitps://www._climatebonds.net/resources/reports/latin-america-and-caribbean-sustainable-debt-state-market-2022

Chile: Chile es el principal pais emisor de bonos teméticos (SVS+) de la region
latinoamericana con USD 43.2 mil millones, y el segundo mayor emisor de Bonos Verdes de

la regién (después de Brasil), con USD 12.7 mil millones.

Durante la ultima década, Chile ha sido una de las economias de mas rapido crecimiento en
América Latina. Tiene como objetivo lograr la neutralidad de las emisiones de GEI y la
resiliencia para 2050 a través de su Ley Marco de Cambio Climéatico. La estrategia a largo
plazo se centra en el desarrollo tecnoldgico, la transferencia de conocimientos, los indicadores
de desempefio climético, la creacion de capacidades y el desarrollo de la financiacién

climatica.

Hablando propiamente del mercado de bonos verdes de dicho pais, el mismo esta dominado
por los soberanos, con USD 7.4 mil millones, que representan el 58%. Le siguen las empresas
no financieras, con un mayor nimero de operaciones de menor envergadura, que aportan un
volumen de USD 3.8 mil millones (29%). (Climate Bonds Initiative (CBI), 2023 B)

En cuanto al destino de los fondos de esta clase de bonos, predomina el rubro transporte
(60%), seguido de la energia (26%), ubicandose en tercer lugar la construccién con bajas
emisiones de carbono (6%) y la adaptacion (4%) son las categorias de mayor volumen.
(Climate Bonds Initiative (CBI), 2023 B)
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Tabla de puntuacion de Chile

Importe total
(usD)

Clasificacion
ALC

12.7mm

19.3mm

2.5mm

30

Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Estado de mercado de deuda sostenible en América Latina y el Caribe (2022)°
Obtenido de: hitps:/iwww_climatebonds.net/resources/reports/latin-america-and-caribb tainable-debt-state-market-2022

México: Es la segunda mayor economia de América Latina. Ocupa el segundo lugar, después
de Chile como mayor emisor de bonos teméticos (SVS+) con un monto emitido de USD 32.3

mil millones y tercer pais como emisor de Bonos Verdes de LAC con USD 3.2 mil millones.

Presenta objetivos ambiciosos en materia de cambio climatico, entre ellos generar el 35% de
su energia a partir de tecnologias limpias para 2024 y reducir las emisiones en un 30% para
2030, con un objetivo adicional de reduccion del 50% para 2050, en comparacion con los
niveles de 2000.

Hablando exclusivamente de bonos verdes, estos, representan el 10% del mercado SVS+ de
México, siendo las energias renovables son la principal fuente de bonos verdes procedentes

de México (55%), seguido de los edificios con bajas emisiones de carbono (19%).

En base a la clase de emisores, la mayor contribucion ha sido la de las empresas no
financieras (35%), con USD 1.1 mil millones, seguidas de las empresas financieras y los
bancos de desarrollo, con el 31% y el 30% respectivamente. (Climate Bonds Initiative (CBI),
2023 B)

Tabla de puntuacién de México

Importe Clasificacion
total (USD) ALC
B2 >

3.2mm

T e

Fuente: Climate Bonds Initiative (CBI) “Estado de mercado de deuda sostenible en América Latina y el Caribe (2022)
Obtenido de: hitps:/fiwww._climatebonds.net'resources/reports/latin-america-and-caribbean-sustainable-debt-state-market-2022
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e Rol del Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID)*, fundado en 1959, es un banco multilateral de
desarrollo (BMD) cuyo objetivo es promover el desarrollo econémico y social de la region.
Concede préstamos, subvenciones y asistencia técnica a los paises, centrandose en la
reduccion de la pobreza, la diversidad, inclusién social y la igualdad, el fomento del
crecimiento sostenible, la capacidad institucional, el Estado de derecho y mejora de las
infraestructuras. Como asi también la productividad y la innovacion, y la integracion
econdmica regional en su trabajo de desarrollo a lo largo de América Latina y el Caribe. (Banco

Interamericano de Desarrollo, 2023)

El Grupo del Banco Interamericano de Desarrollo (GBID) se dedica a mejorar vidas. Es una
de las principales fuentes de financiacion a largo plazo para el desarrollo econémico, social e
institucional de América Latina y el Caribe (ALC). ElI GBID también lleva a cabo
investigaciones innovadoras y proporciona asesoramiento politico, asistencia técnica y

formacion a clientes de los sectores publico y privado de toda la region.

BID Invest* es el brazo del sector privado del Grupo BID, que proporciona financiacion y
servicios de asesoramiento a empresas privadas, instituciones financieras y gobiernos, con el
objetivo de promover el crecimiento econdmico sostenible e inclusivo en la region. Mientras
que el BID Lab, es quien experimenta formas innovadoras de impulsar un crecimiento mas

inclusivo.

Tanto el BID como BID Invest desempefian un papel importante en el apoyo al desarrollo
econdmico 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 coman de reducir la
pobreza y la desigualdad, y mejorar la vida de las personas en la region. (Climate Bonds
Initiative (CBI), 2023 B)

Todo pais interesado en ingresar al BID como miembro regional debe ser miembro de
la Organizaciéon de Estados Americanos (OEA). Los paises que desean ser admitidos como

miembros no regionales, deben ser miembros del Fondo Monetario Internacional.

Actualmente tiene 48 paises miembros, de los cuales 26 son de la region (prestatarios) de
LAC como: Argentina, Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México,

Nicaragua, Panama, Paraguay, Per(, Republica Dominicana, Surinam, Trinidad y Tobago,

4 https://www.iadb.org/es
4 https:/fidbinvest.org/es
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Uruguay y Venezuela. Los otros 22 son no regionales (no prestatarios) de la region tal como:
Estados Unidos, Canada, Japdn, Israel, Republica de Corea, Republica Popular de China y
16 paises de Europa: Alemania, Austria, Bélgica, Croacia, Dinamarca, Eslovenia, Espafa,
Finlandia, Francia, Holanda, Italia, Noruega, Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza. (Banco

Interamericano de Desarrollo, 2023)

4 BONOS VERDES EN ARGENTINA

Este capitulo profundiza el estudio del mercado de deuda verde en Argentina, los hitos mas
importantes de esta clase de instrumentos en el pais, la evolucién del mismo, las emisiones
que se han llevado a cabo a lo largo de los afios, proceso de emisién, y otras cuestiones

propias del mercado argentino.

Si bien se presentaran datos e informacién del mercado referido a deuda sostenible en general
(SVS+), se hara hincapié en lo referido a instrumentos verdes.

4.1 Principales Iniciativas de Bonos Verdes en Argentina

En el marco de la transicion hacia una economia mas sostenible, Argentina ha comenzado a
consolidar un mercado de bonos verdes como una herramienta clave para financiar proyectos
que contribuyan a mitigar el cambio climatico y promover el desarrollo sostenible, lo cual ha

ganado relevancia en el pais en los Ultimos afios.

Desde la emision del primer bono verde local, el mercado argentino ha mostrado un
crecimiento sostenido, reflejando el interés de empresas, instituciones financieras y
organismos publicos por alinear sus estrategias de financiamiento con los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS). Si bien aun es incipiente y representa una fraccion del mercado
total de deuda, el impulso dado por diferentes iniciativas, junto con la regulacion emitida por

la CNV, han sentado las bases para el desarrollo de este segmento en el pais.

4.1.1 Mesa Técnica de Finanzas Sostenibles (MTES)

Durante el afio 2020, el Ministerio de Economia de la Nacion Argentina lanz6 una Mesa
Técnica de Finanzas Sostenibles (la “Mesa”). La conformacién de la MTFS fue el primer paso
del sector publico en su conjunto para trabajar coordinadamente con todos los organismos del

Estado en materia de Finanzas Sostenibles.

Representa una instancia permanente para el intercambio de informacion, discusion,
coordinacién y evaluacién de acciones, estrategias y actividades, con el objetivo general de
desarrollar las Finanzas Sostenibles en Argentina. A fin de cumplir con dicha meta, la Mesa
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elabor6 una Hoja de Ruta que posee las lineas de accion estratégicas para la consecucion de

la Estrategia Nacional en la materia. (Comision Nacional de Valores (CNV), 2022 D)

La Mesa Técnica de Finanzas Sostenibles (MTFS), coordinada por la Unidad de Gestion y
Coordinacién de Asuntos Internacionales del Ministerio de Economia, reine a diversas
instituciones clave del &mbito econdmico y financiero de Argentina. Entre sus integrantes se
encuentran la Secretaria de Asuntos Econémicos y Financieros Internacionales, la Secretaria
de Finanzas, la Comisién Nacional de Valores (CNV), la Superintendencia de Seguros de la
Nacién (SSN), el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), el Banco de la Nacién
Argentina, el Banco de Inversion y Comercio Exterior (BICE), la Secretaria de Industria y

Desarrollo Productivo, y el Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible.

Estos actores trabajan de manera conjunta y coordinada para alcanzar consensos Yy
establecer los lineamientos necesarios que permitan disefiar e implementar una Estrategia
Nacional de Finanzas Sostenibles, abordando desafios clave para integrar la sostenibilidad
en el sistema financiero del pais. (Comision Nacional de Valores (CNV), 2022 D)

Su objetivo principal es impulsar el desarrollo de las finanzas sostenibles en Argentina
mediante la creacion de capacidades, la formulacién de politicas publicas, y la elaboracion de
normativa y regulacion especificas. Este esfuerzo se lleva a cabo en un marco de constante
didlogo y coordinacién entre las principales instituciones del sector publico con influencia en
el sistema financiero, asegurando asi una estrategia integrada y efectiva. (Comision Nacional
de Valores (CNV), 2022 D)

4.1.2 Iniciativas de CNV

La Comision Nacional de Valores es el organismo nacional encargado de la promocion,
supervision y control del mercado de capitales. Su mision principal consiste en proteger a los
inversores y promover el desarrollo de un mercado de capitales transparente, inclusivo y

sustentable, que contribuya al progreso econdmico y social del pais.

Mas alla de los avances a nivel nacional, la Comision Nacional de Valores (CNV) de Argentina
se destacé como pionera en la promocion de las finanzas sostenibles en el mercado local.
Este impulso estuvo alineado con su mision de fomentar el desarrollo de un mercado de
capitales transparente, inclusivo y sostenible, contribuyendo al progreso econémico y social

del pais.

Al disefiar su plan de accion, la CNV tuvo en cuenta los desafios caracteristicos de los
mercados emergentes, como el limitado conocimiento sobre el financiamiento sostenible y

una cultura conservadora en la gestion de riesgos. Poniendo foco en el fortalecimiento de las
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capacidades profesionales y las estructuras institucionales, la mejora de la gestion de
informacién, la homogeneizacion de criterios de sostenibilidad y la promocién de nuevos
instrumentos que impulsen las inversiones y las finanzas sostenibles. (Comision Nacional de
Valores (CNV), 2022 D)

Al respecto Adrian Cosentino, ex presidente de la Comision Nacional de Valores, sefial6 que
"que la sostenibilidad para la CNV y el mercado de capitales representa un nuevo hito y un
desafio renovado, incluyéndola en nuestra agenda estratégica de prioridades, creando
instrumentos especificos, capacitdndonos y ampliando el enfoque a los objetivos ambientales,
sociales y de gobernanza, e integrarlos en las decisiones de inversién". "Creamos productos
financieros capaces de atraer capital para financiar proyectos con impacto ambiental/social
positivo y promovemos herramientas que permitan familiarizarse con su incorporacion en las

decisiones corporativas y de inversion". (Argentina.gob, 2021).

Por otro lado, Matias Isasa, director de la CNV, sostuvo en una entrevista*” “los Bonos
Sociales, Verdes y Sostenibles (SVS) alcanzaron tal grado de madurez que llegd el momento
de "levantar un poco la vara para exigir mejor calidad y mas certeza para la aprobacion de

futuras emisiones y la certificacion del cumplimento de sus objetivos”.
Dentro de las principales iniciativas por parte de la CNV se encuentran®:

= Lineamientos parala emision de Valores Negociables SVS en Argentina

Desde 2018, como parte de su plan de accién, la Comision Nacional de Valores (CNV) ha
estado elaborando documentos educativos sobre sostenibilidad. Estos documentos abordan
varios aspectos de las finanzas sostenibles, con el propésito de garantizar que, antes de
implementar regulaciones estrictas, los actores del mercado comprendan los principios
fundamentales y el alcance de las finanzas sostenibles. Esta estrategia tiene como objetivo
promover la educacion y comprension, facilitando asi una transicion mas fluida hacia un marco
regulatorio claro y alineado con las necesidades del sector. (Comision Nacional de Valores
(CNV), 2022 D)

El primer paso del Organismo para lograrlo fue a través de la promocion de las inversiones
sostenibles, lo cual se materializé con los “Lineamientos para la Emision de Valores
Negociables SVS en Argentina™®, los cuales tienen como objeto ofrecer al mercado una guia

de buenas practicas y parametros para la emision de valores negociables sociales, verdes y/o

47 (Isassa, 2023)
48 (Comision Nacional de Valores (CNV), 2022 A)
“ https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/lineamientos_para_la_emision_de_valores_negociables_sociales.pdf
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sustentables (Valores Negociables SVS) con el fin de difundir los estandares internacionales

y pautas para evaluar los activos elegibles. (Comision Nacional de Valores (CNV), 2022 D)

En otras palabras, constituye un marco normativo para que los emisores de estos
instrumentos puedan cumplir con los requisitos necesarios para su emision, alineandose con
los principios internacionales de sostenibilidad como los Principios de Bonos Verdes (GBP)
de ICMA y el Estandar de Bonos Climaticos (CBS) de la Climate Bonds Initiative (CBI).

Cada una de las etiquetas de los Valores Negociables SVS se define en funcién de los
beneficios generados por los proyectos o actividades a ser financiados. Asi, los valores
negociables “verdes” se centran en proyectos o actividades con beneficios ambientales, los
valores negociables “sociales” en proyectos o actividades con beneficios sociales, y los

valores negociables “sustentables” persiguen una combinacién de ambos.

Con el objetivo de cumplir con este fin, los mercados interesados en crear segmentos de
negociacién, paneles o en otorgar etiquetas sociales, verdes y/o sustentables, deberan
ajustarse a las directrices indicadas en estos Lineamientos. De esta manera, la CNV seguira
ejerciendo el control que le corresponde por ley sobre los instrumentos financieros en oferta
publica, mientras que la Resolucién General N° 788 otorga a los mercados la responsabilidad
de verificar las caracteristicas verdes, sociales y/o sustentables. (Comision Nacional de
Valores (CNV), 2022 D)

El objetivo de los presentes Lineamientos es establecer las bases para generar®:

- Estandarizaciéon: Establecer un estandar de calidad alineado con las mejores
practicas internacionales en este tipo de instrumentos, proporcionando pautas claras
gue ayudaran a reducir los costos de transaccion, fomentar mayores volimenes y
facilitar la creacion de escala.

- Concientizar y promover la disponibilidad de instrumentos financieros que no solo
generen rendimiento, sino que también tengan un impacto positivo en el ambito
ambiental y/o social.

- Directrices para los mercados: Proporcionar a los mercados ya los posibles
emisores una guia de mejores practicas y establecer estandares para fomentar el
desarrollo de las finanzas sostenibles. Esto con el objetivo de crear las condiciones

necesarias para que estos instrumentos se desarrollen de manera eficiente en el pais.

%0 (Comision Nacional de Valores (CNV), 2022 D)
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Estas directrices se aplicaran a todas las emisiones bajo la etigueta SVS,
independientemente de las caracteristicas del emisor.

- Criterios de sostenibilidad: Impulsar la inversibn en activos que cuenten con
credenciales ambientales y/o sociales robustas, contribuyendo a satisfacer la
demanda de infraestructura y al desarrollo sostenible del pais, asi como a la
adaptacion climatica ya resolver problemas como la seguridad alimentaria, la salud.
publico, la pobrezay el desempleo.

- Integridad del mercado: Ofrecer seguridad y transparencia a los inversores
interesados en segmentos teméaticos, permitiéndoles evitar el greenwashing. Estas
pautas contribuyen a construir confianza, consistencia y responsabilidad en los
mercados, promoviendo la transparencia y la uniformidad.

- Politicas para segmentos especificos: Definir claramente las tematicas prioritarias

y los procesos necesarios para obtener las etiquetas tematicas.
Con estos “Lineamientos”, se modificaron ciertos términos e introdujeron nuevos:

(i) aplicando el término "valor negociable" en lugar de "bonos", ya que las posibles
estructuras que pueden utilizarse incluyen también a los fondos comunes de inversion y
fideicomisos financieros;

(ii) otorgando competencia a los mercados para controlar y regular ciertas caracteristicas
de las emisiones de estos valores negociables;

(iii) recomendando la elaboracién de un reporte post-emisién con detalles sobre el

impacto del valor negociable emitido.

Este documento fue un paso importante para promover la transparencia, dar claridad y
respaldo a los emisores interesados en financiar proyectos con impacto ambiental o social
positivo como a los inversores, en linea con el creciente interés mundial en los instrumentos

de inversiéon sostenible.

= Programade Finanzas Sustentables

A pesar de los avances, persistia un significativo desconocimiento sobre los estandares
aplicables y los tipos de proyectos que pueden acceder al financiamiento mediante bonos
tematicos. Para abordar esta brecha y promover el desarrollo continuo del mercado, la CNV
lanzé un “Programa de Finanzas Sustentables”. Este programa tiene como obijetivo
sensibilizar a los participantes del Mercado de Capitales local sobre la importancia de
incorporar en sus decisiones de inversion un analisis que considere el impacto social,

ambiental y de gobernanza corporativa, complementando el tradicional andlisis de riesgo y
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rentabilidad. Ademas, busca trabajar de manera coordinada con otros actores del sector para

crear material regulatorio y educativo que facilite la integracion de estos.

= Resolucidon General 896/2021

Mediante la RG 896/2021, la CNV aprobé tres guias de caracter orientativo, consultivo y
educativo vinculadas con la “Inversion Socialmente Responsable en el Mercado de Capitales
Argentino”, la “Emision de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables” y la destinada a
“Evaluadores Externos de Bonos SVS”, lo cual introdujo un marco orientativo que contiene
buenas practicas dirigidas a promover el financiamiento sostenible en el mercado local,

mediante la estandarizacion de conceptos relacionados con las finanzas sostenibles.

- Guia para la Inversion Socialmente Responsable en el Mercado de Capitales
Argentino: En el afo 2021, emitié la “Guia para la Inversion Socialmente Responsable
en el Mercado de Capitales Argentino”, la cual tiene como objetivo explicar los
alcances, metas y beneficios de la inversion socialmente responsable (ISR). Su
proposito es fomentar la integracion de los factores ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) en las decisiones financieras y corporativas. De este modo, se
posiciona como una herramienta clave en la promocién de la inversion en activos
sostenibles y en la adopcién de estrategias de ISR dentro del mercado de capitales
argentino. (Comision Nacional de Valores (CNV), 2022 D)

- Guia parala emision de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables: La misma sigue
los “Lineamientos”, y tiene como objetivo brindar informacion general sobre los Bonos
SVS vy, de esta manera, promover y profundizar las herramientas que incentiven la
educacion y el crecimiento de emisores e, indirectamente, inversores con enfoque en
lo social y/o ambiental, contribuyendo al desarrollo de un mercado de capitales
sostenible. (Comisién Nacional de Valores (CNV), 2021 B)

- Guia para Evaluadores Externos de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables: Su
fin es impulsar el crecimiento del mercado de revisores externos locales que otorguen
credibilidad a las etiquetas sociales, verdes o sustentables de dichos instrumentos, y
ofrezcan sus servicios a costos acordes al monto de las emisiones locales en la
Argentina. Recopila las mejores practicas internacionales para revisores externos y
confeccion de evaluaciones externas de bonos sociales, verdes y sustentables, con el
fin de fomentar el desarrollo de evaluadores locales. (Comisién Nacional de Valores
(CNV), 2021 A)
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= Memorando de Entendimiento con el PNUD

El 25 de agosto de 2021, la CNV firmé un Memorando de Entendimiento con el Programa de
las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD). El principal objetivo de este acuerdo es crear
una mesa de didlogo que relne a los actores clave y coordina las acciones necesarias para
facilitar el acceso al crédito e incentivar la inclusion de nuevos participantes en el mercado de
capitales. Se busca que este proceso actie como un multiplicador de recursos dentro del

ambito de la economia socioproductiva, popular y/o de impacto social.

4.1.3 Iniciativas de BYMA

Con el objetivo de promover buenas practicas de Gobierno Corporativo y Sustentabilidad, y
en linea con las mejores préacticas internacionales, BYMA ha implementado diferentes

cuestiones:

* indice de Sostenibilidad de BYMA

En 2018, BYMA se unié a la “Iniciativa de Bolsa de Valores Sostenible” (SSE, por sus siglas
en inglés, Sustainable Stock Exchange Initiative), lo que dio lugar a la posterior creacion del
“indice de Sostenibilidad de BYMA”. Esta iniciativa es un programa de asociacién de las
Naciones Unidas organizado por la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD), el Pacto Mundial de las Naciones Unidas, la Iniciativa Financiera del
Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP FI) y los Principios para la

Inversién Sustentable (PRI).

Su objetivo es ofrecer una plataforma global que facilite la colaboracion entre inversionistas,
empresas emisoras, reguladores, legisladores y organizaciones internacionales para mejorar
el desempefio en cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza (ESG), y promover la
inversion sostenible, incluyendo la financiacién de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de
la ONU. (Sustainable Stock Exchange Initiative (SSE), 2023)

Actualmente, la iniciativa cuenta con 122 bolsas de valores miembros, entre las cuales se
incluye a BYMA, que en conjunto representan 100 empresas cotizadas y un volumen de 1.212

millones de ddlares estadounidenses.

Dentro de la Iniciativa SSE, cada miembro es descrito segin su modelo regulatorio y las
practicas que implementa en relacion con la sostenibilidad. Esto incluye aspectos como la
existencia de un reporte anual de sustentabilidad, la obligatoriedad de contar con un
porcentaje minimo de mujeres en los directorios, la inclusién de un segmento de cotizacion
para bonos de sostenibilidad, la oferta de capacitacién relacionada con ESG, la solicitud de
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informes ESG como requisito para la cotizacién, y el mercado cubierto por el indice de

sostenibilidad, entre otros. (Sustainable Stock Exchange Initiative (SSE), 2023)

En este dltimo aspecto, relativo al "mercado cubierto por el indice relacionado con la
sostenibilidad”, BYMA, en colaboracién con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
lanzé el “indice de Sostenibilidad”, un instrumento que busca promover la transparencia y el
acceso a inversiones responsables dentro del mercado argentino, el cual se sustenta en la

metodologia de IndexAmericas®..

El objetivo de este indice es identificar y reconocer a las empresas lideres en el mercado por
sus practicas de sustentabilidad, brindandoles una mayor visibilidad tanto a nivel regional
como internacional. Esto permite generar conciencia y sensibilizar al Mercado de Capitales
sobre los beneficios que implica reportar y ser una empresa sustentable. A través de esta
iniciativa, se busca abrir nuevas oportunidades de negocio, mejorar la capacidad de atraer
capital, fortalecer la reputacion y posicionamiento de la marca, y fomentar la fidelizacién del

capital humano, entre otros beneficios. (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2022 C)

Este indice se complementa con criterios de evaluacion basados en el desarrollo sostenible,
alineados con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) definidos por las Naciones
Unidas, con el fin de reflejar la contribuciéon de los emisores al desarrollo sostenible de
Argentina. El calculo del indice es llevado a cabo por un desarrollador especializado en indices
y benchmarks, que actia de manera imparcial y transparente en la construccion del mismo.
(Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2022 A)

En el afio 2022, el indice estaba compuesto por las siguientes 20 empresas:

°1 IndexAmericas, es un indice de caracter no-comercial, desarrollado por el Banco Interamericano de Desarrollo, cuya finalidad
es identificar y reconocer aquellas cien empresas lideres en el mercado de América Latina y el Caribe (ALC) por sus practicas
de sustentabilidad, y compromiso con el desarrollo socio-econémico de la regién, a partir de los indicadores de sustentabilidad
realizados por Refinitiv (Thomson Reuters) y el BID, permitiendo que éstas puedan tener mayor visibilidad en el plano regional e
internacional. Fuente: https://indexamericas.iadb.org/es
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EMPRESAS
BANCO HIPOTECARIO S.A.
BANCO MACRO S.A.

BANCO BBVA ARGENTINA S.A.
BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS S.A.
CENTRAL PUERTO S.A.

ENEL GENERACION COSTANERAS.A.
GRUPO CLARIN S.A.

GRUPO FINANCIERO GALICIAS.A.
GRUPO SUPERVIELLE S.A.
HOLCIM ARGENTINA S.A.

IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A.
LABORATORIOS RICHMOND S.A.C.I.F.
LOMA NEGRA COMPARIA INDUSTRIAL ARGENTINA S.A.
MOLINOS AGRO S.A.

MOLINOS RiO DE LAPLATAS.A.
PAMPA ENERGIA S.A.

S.A. SAN MIGUEL AG.I.C.l.yF.
TELECOM ARGENTINAS.A.
TRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A.
YPF S.A.

El Informe de BYMA” Metodologia del indice de Sostenibilidad”?, establece que dicho indice
se conformara en funcién del desempefio ponderado de las emisoras en cuatro pilares claves:

Ambiental, Social, Gobernanza y Desarrollo Sostenible.

Para el mismo, se consideraran aquellas empresas listadas en BYMA, con excepcion de
aquellas que obtengan un 0% en cualquiera de los cuatro pilares, asi como las emisoras cuyos
ingresos provengan en un 5% o mas de actividades relacionadas con armas, tabaco, apuestas
o alcohol. El comité se reunira al menos una vez al afio, después de obtener los resultados

de la constitucion y rebalanceo del indice, para su revisién y aprobacién. (Bolsas y Mercados
Argentinos (BYMA), 2022 A)

52 (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2022 A)
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Criterios de Evaluacion

AMBIENTAL

SOCIAL

GOBIERNO
CORPORATIVO

DESARROLLO
SUSTENTABLE

Fuente: BYMA “Metodologia del indice de Sostenibilidad 2022”
Obtenido de: https://www.byma.com.ar/wp-content/uploads/dim_uploads/2022/09/BYMA-Metodologia-Indice-
Sustentabilidad-2022-09.pdf

= Panel, guiay reglamento para el listado de Bonos SVS

En el marco de los esfuerzos de BYMA para fomentar la emisién de bonos sostenibles y
asegurar la transparencia y el cumplimiento de buenas practicas dentro del mercado de
capitales argentino. En julio de 2019, presenté el “Panel de Bonos Sociales, Verdes y
Sustentables™3, (Panel SVS). Este panel esta directamente relacionado con la “Guia de Bonos
Sociales, Verdes y Sustentables” y el “Reglamento para el Listado de Obligaciones
Negociables”, ya que, para ser listados en él, los bonos deben cumplir con las buenas
practicas de la Guia y los requisitos regulatorios del Reglamento, actuando como un punto de
conexion entre las directrices practicas (Guia) y los procedimientos técnicos y regulatorios

(Reglamento).

La “Guia de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables en el Panel de BYMA™4, que ofrece
informacion sobre el marco regulatorio, definiciones, principios y buenas préacticas, ademas
de detallar el proceso que deben seguir los emisores interesados en emitir Bonos SVS. Por
su lado, el “Reglamento para el Listado de Obligaciones Negociables y Titulos Publicos y su
Inclusiéon en el Panel de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables de BYMA”™®, establece los
requisitos técnicos y regulatorios que deben cumplir los emisores de estos valores para ser

incluidos en dicho panel. (Comisién Nacional de Valores (CNV), 2022 A)

53 https://www.byma.com.ar/bonos-svs-esp/
% (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2019 A)
% (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2019 A)
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En otras palabras, la Guia establece un marco conceptual y practico que los emisores pueden
seguir para asegurarse de que sus emisiones sean alineadas con las mejores practicas,
mientras que el Reglamento establece el proceso formal para que estas emisiones (que

cumplen con la Guia de Bonos SVS) sean aceptadas en el Panel SVS.

En cuanto al Panel SVS, es un espacio especializado dentro del mercado de capitales
argentino creado con el objetivo de listar, dar visibilidad y transparencia a las emisiones de
bonos SVS que cumplen con los estandares de sostenibilidad, y posteriormente, la posibilidad
de transaccionarlos en los mismos sistemas que el Mercado provee para la hegociacion de
los distintos valores negociables, facilitando a los inversores el acceso y la identificacion de
aguellos instrumentos que financian proyectos con impacto positivo en el medio ambiente o
la sociedad. Los emisores que quieran listar sus bonos en este panel deben cumplir con
ciertos requisitos, como el uso de los fondos en proyectos alineados con los GBP y la

presentacion de informes periddicos sobre el impacto de los fondos.

Esta iniciativa, realizada por BYMA en conjunto con la Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
busca otorgar al mercado una nueva forma de financiamiento fomentando que las empresas
y entidades contribuyan a la sostenibilidad desde una perspectiva medioambiental, social y/o

de gobernanza.

Para desarrollar un mercado de Bonos Tematicos es necesario que todos los participantes

conozcan los requisitos de este tipo de valores negociables.

= Certificacion internacional

Otro hito importante es la certificacion internacional que ofrece la alianza entre BYMA y la
Climate Bonds Initiative (CBI) es un paso clave para promover la confianza y transparencia
en el mercado de bonos verdes en Argentina. Este acuerdo refuerza el compromiso de BYMA
con las finanzas sostenibles al integrar una herramienta reconocida internacionalmente para
asegurar la calidad de los bonos etiquetados como SVS (sociales, verdes y sostenibles) en
su panel. Esto incluye criterios cientificos especificos para diferentes sectores, como energia,

transporte y construccion.

Beneficios clave de esta certificacion:

- Reconocimiento global: Permite a los emisores argentinos obtener una certificacion
reconocida globalmente, lo que les facilita el acceso a inversores internacionales. Los

bonos certificados por la CBI son percibidos como confiables por los inversores
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internacionales, lo que amplia el universo de posibles compradores y mejora la liquidez
del mercado.

- Acceso a financiamiento sostenible: Los emisores argentinos pueden atraer capital de
inversores especializados en finanzas sostenibles, quienes priorizan inversiones
alineadas con objetivos climaticos y sociales.

- Proyectos emblematicos: Ejemplos notables de proyectos financiados incluyen
parques edlicos y solares, que no solo ayudan a reducir las emisiones de gases de
efecto invernadero, sino que también contribuyen al cumplimiento de los compromisos

del Acuerdo de Paris y los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

Este tipo de certificacion internacional no solo mejora la reputacion de los emisores, sino que
también refuerza la transparencia del mercado al garantizar que los fondos recaudados se
destinan exclusivamente a proyectos sostenibles. Esto posiciona a Argentina como un actor

relevante en el mercado global de finanzas sostenibles.

= Otros acuerdos

En el afio 2020, BYMA y Mercado Abierto Electrénico S.A (otro mercado enfocado
principalmente en la negociacién de titulos publicos y obligaciones negociables), firmaron un
“acuerdo de colaboracion mutua” para la colocacion primaria de bonos sociales, verdes y
sustentables, mediante el cual se establece que las manifestaciones de interés podran
efectuarse a través de ambos mercados. La colaboracion también incluye trabajar con la CNV
para facilitar la regulacién y el seguimiento de estos instrumentos financieros. (Comision
Nacional de Valores (CNV), 2022 A)

Como evidencia del avance del mercado en cuanto a clase de instrumentos sostenibles, en

febrero 2022 BYMA incorpord, el “Panel de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad”.

4.1 Plataformade Transparencia de Bonos Verdes

El afio 2021, fue clave en materia de Bonos Verdes en el mercado argentino y en toda América
Latina con la aparicion uno de los hitos mas importantes en esta materia, y esto se debe a
gue el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), en conjunto con el BID Invest lanzaron lo
que se denomina “Plataforma de Bonos Verdes” (GBTP por sus siglas en ingles), la primera

plataforma digital dedicada al mercado de deuda sostenible en “Latinoamérica y Caribe”.

Segun el sitio oficial del BID®®, la misma se trata de una herramienta digital, publica, gratuita

y facil de usar, que utiliza la tecnologia de cadena de bloques (blockchain), la cual facilita el

% (Banco Interamericano de Desarrollo, 2021 A)
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reporte confiable de datos aportando una mayor transparencia al mercado de bonos verdes
de América Latina y el Caribe promoviendo la armonizacion y estandarizacién de la
informacién sobre bonos verdes, incrementando la confianza de los inversores y asi atraer

nuevas inversiones nacionales e internacionales a la regién.

En referencia a ello, el Juan Antonio Ketterer, jefe de la Division de Conectividad, Mercados y
Finanzas del BID destaca: “Actualmente los inversores tienen que hacer mucho trabajo para
acceder a las informaciones que pueden evitar el ‘greenwashing’. Entonces, nosotros

ofrecemos esta herramienta que esta abierta y es gratuita a todos”. (Social Investor, 2021)

La misma proporciona en conjunto tendencias de mercado con el objetivo de reducir el costo
de comparar, analizar y seleccionar bonos de alta calidad, siendo un punto de referencia para
la divulgacion de las mejores préacticas y el apoyo a todos los actores del mercado. Para el
publico en general, proporciona datos granulares y claridad sobre el uso de los ingresos de
los bonos y los impactos ambientales creados a través de los proyectos financiados por los
bonos. Otorga transparencia y atrae nuevos inversores nacionales e internacionales a la
region y crea centros de investigacion y desarrollo del mercado. Para los emisores, facilita un
formato simple y facil de usar para informar de manera estandarizada sobre el uso de los
ingresos y los impactos de sus bonos. La publicacion de la informacion de los bonos en la
GBTP refuerza el compromiso de los emisores con la transparencia y aumenta su visibilidad
para atraer nuevas inversiones. Para los revisores externos, la GBTP proporciona una forma
de presentar su trabajo con los emisores antes y después de la emisién y las conclusiones de
estas revisiones. Para los inversores, facilita datos granulares, creibles y comparables para
decisiones basadas en evidencia. Incrementa la confianza de los mismos, respecto de que
los ingresos generados por dichos instrumentos se utilizan en proyectos verdes cuyo impacto
es debidamente medido ya que los mismos pueden obtener informacién acerca del uso de los
ingresos de los bonos impactos ambientales, revisiones externas, metodologia y rendimiento
de los distintos bonos verdes emitidos en la regién. Para las autoridades del sector publico,
el GBTP es una herramienta de datos basada en evidencia para informar las discusiones

sobre taxonomias. (Banco Interamericano de Desarrollo, 2021 B)

La plataforma busca ser neutral en cuanto a taxonomia y metodologia, acepta los Principios
de Bonos Verdes, el estandar de Bonos Climaticos y otros estandares como el futuro bono
verde de la Unidn Europea, asi como los bonos autoetiquetados para mejorar la transparencia
y la comparabilidad entre diferentes tipos de emisiones. El BID tiene como objetivo poder

fusionarse con otras fuentes de dados, como Bloomberg y Reuters. (Social Investor, 2021)
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Resulta interesante aclarar que se trata de una plataforma publica que publica datos no
financieros sobre métricas de impacto y el uso de los ingresos de los bonos verdes. Aunque
permite a todos los emisores de bonos verdes, soberanos corporaciones financieras y no
financieras, bancos de desarrollo y a los gobiernos locales introducir la informacién sobre sus

bonos, marcos, uso de recursos, indicadores clave de desempefio y la categoria del proyecto.

No es una plataforma de negociacion electronica y no supervisa, analiza datos del mercado
financiero en tiempo real ni realiza transacciones. Es decir, no es una herramienta a través de
la cual se pueda invertir y negociar bonos. Ademas, las calificaciones ESG, las clasificaciones,
el andlisis de inversién basado en el rendimiento financiero y el riesgo no estan incluidos en

la plataforma y no los ofrece el equipo de GBTP.

En otras palabras, esta herramienta vino a respaldar los esfuerzos del BID por escalar el
mercado de bonos verdes en la region y permite a los gobiernos nacionales y municipales, a
las instituciones financieras y a las empresas acceder al financiamiento que necesitan para
hacer frente a los desafios del cambio climéatico y realizar inversiones ambientalmente

sostenibles.

4.2 Posibles estructuras para valores negociables verdes

En el ultimo informe de CNV sobre las actualizaciones de los “Lineamientos para la emision
de valores negociables teméaticos en Argentina™’ se describe las diferentes estructuras que

pueden adoptar los instrumentos sostenibles, como son los Bonos Verdes.

Dado que los Valores Negociables SVS comparten una estructura similar a la de otros
instrumentos financieros tradicionales, los requisitos para su emision estaran sujetos a las
disposiciones establecidas en las NORMAS (NT 2013 y mod.), aplicables a valores
negociables como obligaciones negociables, fondos comunes de inversion y fideicomisos

financieros.

De acuerdo con la normativa argentina y los reglamentos de mercado actuales, las estructuras

posibles para los valores negociables SVS+ son las siguientes:

- Obligacién negociable (ON): los fondos obtenidos por la emision se destinan a

actividades o proyectos tematicos (sociales, verdes o sustentables), respaldados por

el balance general del emisor. Asimismo, la emisién de estos valores negociables

57 (Comisién Nacional de Valores (CNV), 2023 A)
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puede encontrarse respaldada por una garantia flotante, especial o comun, conforme

lo establecido en el articulo 3° de la Ley N° 23.576.

- Obligacién negociable PYME: estos instrumentos son emitidos por empresas

calificadas como PYME segun normativa CNV, contando con un régimen informativo

especial, mas flexible que el régimen general.

- Obligacién negociable simple (garantizada): estas emisiones son idénticas a las

resefiadas en el item anterior, pero la emision debera estar garantizada en su totalidad

por una Entidad de Garantia listada en la CNV

- Bonos de proyecto: emisiones de obligaciones negociables cuya finalidad sea el

financiamiento de proyectos, tanto del sector publico o privado, y estructuradas a
través de sociedades constituidas exclusivamente a tal efecto, a excepcién de las
emisiones encuadradas en el articulo 83 de la Ley N° 26.831 y sus modificatorias

conforme lo dispone la Resolucion General CNV 747/2018.

- Fondo comun de inversidn: Los fondos obtenidos a través de la emisién de cuotapartes

de Fondos Comunes de Inversion constituidos en los términos de la Ley N°24.083 y

modificatorias, se destinan a proyectos tematicos.

- Fideicomiso financiero: los fondos obtenidos por la emisién se destinan a proyectos

tematicos.

4.3 Revisidon externa en el mercado argentino

El “Reglamento para el listado de Obligaciones Negociables y/o Titulos Publicos y para su
incorporacion al Panel de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables” de BYMA®® sefiala que,
para ingresar a este panel, los emisores deben presentar una revision externa elaborada por

un tercero independiente del emisor.

Los “Lineamientos para la emision de Valores Negociables sociales, verdes y sustentables en
Argentina” de CNV, que se desarrollé anteriormente, fomentan la participacion de revisores
externos de caracter local, a fin de que exista una oferta adecuada a las necesidades del

mercado argentino, lo cual resulta primordial para el desarrollo de un mercado de Bonos

%8 Bolsas y Mercados Argentinos S.A. Reglamento para el listado de Obligaciones Negociables y/o Titulos Publicos y para su
incorporacion al Panel de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables de BYMA.
https://lwww.byma.com.ar/wp- ontent/uploads/dim_uploads/2019/08/BYMA-BonosSVS-Reglamento-2020-08.pdf
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Verdes, ya que brindaran seguridad y certeza a los inversores locales e internacionales sobre
las credenciales verdes los Valores Negociables emitidos, teniendo en cuenta que la hora de
hacer su trabajo se deben basar en cinco principios de caracter ético y profesional como son
la integridad, objetividad, competencia profesional y debida diligencia, confidencialidad y por

ultimo comportamiento profesional.

Por su parte, la Guia de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables en el panel de BYMA®®,
establece, en linea con ICMA y los Lineamientos, que las revisiones externas aceptadas son
segunda opinion, verificacion, certificacién y rating. A su vez, aclara que dicha evaluacion
debera ser realizada por un revisor externo independiente, quién debera confeccionar dichos
informes, indicando su opinién con respecto a otorgar la categoria de la emisién, para lo cual

deberé evaluar la alineacion con los cuatro componentes del ICMA.

Hoy en dia en Argentina, el mercado de revisores externos se encuentra en una etapa
incipiente. No existe hasta el momento un listado de revisores externos certificados por alguna
institucion, ya sea publica o privada. Es por ello que los “lineamientos” de CNV, sugieren la
utilizacion de los revisores externos aprobados por CBI, pero ademas dejan abierta la
posibilidad del surgimiento de nuevos actores locales que puedan desarrollarse en el futuro
que cuente con experiencia en el analisis de caracteristicas técnicas y desarrollo de proyectos
con beneficios verdes y/o sociales, haciendo hincapié en la necesidad de la existencia de

evaluadores locales.

Ademas, dicho informe hace referencia a los beneficios de larevision externa, y explica que
la etiqueta verde, social o sustentable otorgada por un revisor externo otorga transparencia y
publicidad al Bono. Ademas, permite a los emisores demostrarle al mercado que su Bono
cumple con los estandares internacionales, es decir aumenta la credibilidad y confianza en
los mismos, contribuyendo a alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (“ODS”), y a los
inversores, se traduce en un mayor ahorro de tiempo y dinero, ya que las credenciales verdes,
sociales o sustentables del Bono fueron previamente analizadas por un experto

independiente.

Todo esto trae aparejado una mejora en la reputacion del emisor, la cual atraera una base de
inversores mas diversa a la habitual, pudiendo, eventualmente, afectar positivamente el precio
del Bono, sin dejar de lado que el cardcter internacional de los estdndares de Bonos SVS

otorga consecuentemente, la posibilidad de atraer a inversores extranjeros.

% Bolsas y Mercados Argentinos S.A. Guia de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables en el Panel de BYMA.
https://lwww.byma.com.ar/wp-content/uploads/dim_uploads/2019/08/BYMA-GUIA-BONOS-SVS-2020-08.pdf
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En cuanto al contenido de los informes de las evaluaciones externas, la Comisién
Nacional de Valores, recomienda que los evaluadores externos de Bonos SVS, confirmen la
alineacién con los cuatro componentes esenciales de los Principios de ICMA y debe informar

como minimo:

- Descripcion del objetivo y el alcance de la evaluacion.

- Resumen de los resultados de la evaluacion.

- Analisis detallado y descripcion del perfil del emisor, como actividades a las que se
dedica, mision y propdsito, trayectoria en materia ambiental.

- Descripcion del/los proyecto/s a financiar con el Bono SVS, incluyendo el andlisis de los
beneficios medioambientales y/o sociales y el impacto perseguido por los proyectos de
tipo medioambiental, y la evaluacién, cuando proceda, de los potenciales riesgos
materiales de tipo medioambientales y/o sociales asociados con los proyectos.

- Andlisis de la emisién, en cuanto a coherencia con la normativa interna, los principios
internacionales -incluyendo los cuatro componentes esenciales de los Principios de
ICMA- los ODS, entre otros.

- Descripcion de las definiciones, el enfoque analitico, la metodologia y/o las escalas de
evaluacién utilizados por el revisor externo.

- Fuentes de la informacion empleada.

- Conclusiones o resultado final de la evaluacién, asi como cualquier limitacion a la
misma.

- Credenciales del revisor externo.

Como se mencionaba anteriormente, la CNV®, recomienda la utilizacion de los revisores
externos aprobados por CBI (quién cuenta con una Guia para Verificadores, que establece
los principios, métodos y requisitos que debe tener en cuenta un verificador a la hora de
evaluar), los cuales comparan que el proyecto a financiar con un Bono verde esté alineado

con el CBS y la Taxonomia.

En caso de que el Bono se ajuste a dichos estandares, el verificador confeccionara un informe
confirmando que el instrumento puede ser lanzado al mercado como un Bono verde certificado
por CBI, e incorporarse a su “Lista de Bonos Certificados”. Cabe aclarar que, en ultima
instancia, es el Directorio de CBI (Climate Bonds Standard Board) quien determina la
certificacion del Bono, basandose en la informacién provista por el emisor y el informe del

verificador.

80 (Comisién Nacional de Valores (CNV), 2021 A)
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La CNV, establece que en las emisiones de estos Valores Negociables SVS se debera
agregar el siguiente texto adicional a la leyenda insertada en la primera pagina de todos los
Prospectos y/o Suplementos de Prospectos en caracteres destacados: “La Comision Nacional
de Valores no ha emitido juicio sobre el caracter Social, Verde y/o Sustentable que pueda
tener la presente emision. A tal fin, el érgano de administraciéon manifiesta haberse orientado
por los ‘“Lineamientos para la Emision de Valores Negociables Sociales, Verdes vy
Sustentables en Argentina” contenidos en el Anexo Il del Capitulo | del Titulo VI de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.)®”,

4.4 Proceso de emision de Bonos Verdes en el mercado argentino

La emisién de Bonos Verdes conlleva una mecanica mas compleja en su generacion que la
de los bonos y emisiones convencionales, esto se debe a que a los requisitos que se les
exigen para su clasificacion como “bonos verdes”, se afiaden a los que conlleva toda emisién

de activos de Renta Fija.

Las normas argentinas, admiten que los mercados creen segmentos y/o paneles de
negociacion SVS+ y dicten las reglamentaciones pertinentes, para lo cual deben estarse a lo
establecido en los Lineamientos.

Considerando que, en Argentina, BYMA el Unico mercado que posee un panel especial para
el Listado de Bonos Verdes, Sociales y Sustentables, tomaremos como referencia el proceso
de emisién en dicha entidad segun establece el documento “Guia de Bonos Sociales, Verdes
y Sustentables en el Panel de BYMA™? y el “Reglamento para el listado de obligaciones
negociables yo titulos publicos y para su incorporacién al panel de bonos sociales, verdes y
sustentables de BYMA”™,

El proceso para listar los Valores Negociables SVS es el mismo que se lleva a cabo a la fecha
para las emisiones de Obligaciones Negociables (ON), Fondos Comun de Inversion (FCI),
Fideicomisos Financieros (FF). En consecuencia, los requisitos para la oferta publica son los
que se encuentran vigentes para dichos Valores Negociables en las Normas de la CNV (N.T.
2013 y mod.) y en el “Reglamento de Listado” % de BYMA, al cual deben ajustarse los

emisores de valores negociables.

Adicionalmente para listar en el “Panel de Bonos SVS en BYMA”, deben alinearse con el

“‘Reglamento para el listado de obligaciones negociables yo titulos publicos y para su

61 (Comisién Nacional de Valores - Resolucién General 622/2013)
62 (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2019 A)
5 (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2019 B)
54 (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2019 C)
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incorporacién al panel de bonos sociales, verdes y sustentables de BYMA”, que contiene los

requisitos que deberdn cumplir para obtener su listado e incorporacién en dicho panel.

De esta manera, el proceso de emision e incorporacion del Bono Verde al panel BYMA, segun

sefala su “Reglamento”, se inicia con:

a) Incluir, en la nota de solicitud de listado, la mencién expresa para la inscripcién a dicho
panel.
b) Incorporar en el Prospecto de Emisién el contenido requerido.

¢) Remitir el Informe del revisor externo pertinente -Segunda Opinion o Certificacion.

1- Luego de haber definido el proyecto a financiar, el emisor debera presentar:

e Prospecto de emisién: En base a la “Guia de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables

en el Panel de BYMA™ en el prospecto de emisién, ademas de toda la informacion
exigida en las Normas de la Comisién Nacional de Valores en el que se especifiquen las

condiciones de emisién, el emisor debera comunicar de manera detallada:

- Los proyectos que seran financiados o refinanciados, total o parcialmente, a través
de la emision del Bono Verde;

- Objetivos ambientales del proyecto elegido, y procesos utilizados para determinar
la elegibilidad y seleccién del proyecto;

- Informar la alineacion de los proyectos Verdes con las categorias indicadas por
los GBP, o CBS;

- La alineacion de los proyectos Verdes con los cuatro componentes establecidos
por ICMA (uso de los fondos, proceso de evaluacion y seleccién de proyectos,
gestion de los fondos e informes). Esto significa, significa que los bonos emitidos
siguen estandares especificos de transparencia y buenas practicas reconocidos
internacionalmente para proyectos sostenibles;

- La proporcion de recursos destinados a financiacion, y en caso de corresponder a
refinanciacion. Los recursos de la emision pueden dirigirse al financiamiento que
es cuando los recursos son usados exclusivamente en el proyecto predefinidos
antes de la emision. O bien al refinanciamiento de proyectos, que se da cuando
los recursos de la emisién son asignados a una cartera de proyectos ya existentes;

- La descripcion y estimacién de los impactos y beneficios medioambientales

esperados, e informar la forma en que han sido evaluados y cuantificados;

% (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2019 A)
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- Procedimientos para monitorear los beneficios e indicar la periodicidad en la que
reportard dicha informacion;

- Describir en detalle los mecanismos a ser utilizados para garantizar la trazabilidad
de los proyectos a ser financiados y la trasparencia en el uso de los fondos
recaudados y de los procedimientos disefiados para monitorear dichos fondos
hasta su asignacion total, que distinga entre los recursos invertidos y aquellos que
no han sido asignados. Admitiéndose que puedan ser invertidos de forma temporal
en instrumentos financieros que se encuentren definidos;

- El tiempo estimado para la asignacion total de los fondos;

- Adoptar un calendario que acompafie las obligaciones de publicaciones
(trimestral, semestral o al menos anual);

- ldentificacion del tercero independiente que elaboré la “Revisién Externa” y sus
antecedentes profesionales;

- Descripcion de las consecuencias que se derivarian ante el Incumplimiento por
parte del emisor de los compromisos asumidos en las condiciones de emision, y/o

del régimen informativo periédico que establece BYMA.

e Informe de revision externa: Se recomienda al emisor de contratar a un revisor externo

independiente, quien debera emitir una segunda opinidn o verificacion, confirmando que
el bono esta alineado con los Principios de los Bonos Verdes (GBP). Este proceso de
validacién tiene como objetivo asegurar que los fondos recaudados a través de la
emision se destinaran de manera adecuada a proyectos que cumplan con las
caracteristicas y requisitos de un bono verde. La evaluacion realizada por el revisor se
formaliza a través de un informe, que actlla como garantia de que los bonos cumplen
con los estandares internacionales de sostenibilidad y que los fondos se utilizaran para
actividades que generen un impacto positivo en el medio ambiente. En dicho informe,

se debe detallar el alcance de la revision realizada a cabo y los criterios evaluados.

El revisor independiente puede ser una entidad aprobada por la Climate Bonds Initiative
(CBI), o bien, puede ser de un grupo de revisores tanto seleccionados locales como
internacionales, dependiendo de los desarrollos futuros en este campo y de la
aceptacién de nuevas opciones por parte. de las autoridades competentes. (Comision
Nacional de Valores (CNV), 2023 A)

2- Una vez que el emisor haya presentado toda la documentacion requerida segun lo

establecido en el Reglamento de Listado y el Reglamento para el Listado e
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Incorporacion al Panel de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables de BYMA | y
habiendo sido aprobada la solicitud de manera favorable, BYMA procedera a notificar
al emisor y difundira el anuncio de la autorizacién correspondiente a través de sus

canales de comunicacion oficiales. (Comision Nacional de Valores (CNV), 2023 A)

3- Una vez que el Bono haya sido aprobado para su inclusién en el panel SVS de BYMA,
se sugiere al emisor remitir el documento denominado 'Information Template' a ICMA.
Esto permitird a la institucion incorporar los detalles de la emision en su base de datos,
facilitando el seguimiento del mercado tanto a nivel local como global, Ademas,
contribuird a otorgar mayor visibilidad internacional a dicha emisién. (Bolsas y
Mercados Argentinos (BYMA), 2019 A)

4- Tras la emisién, de acuerdo con lo establecido por los Principios de Bonos Verdes
(GBP) y el Estandar Internacional de Bonos Climaticos (CBS), el emisor debe destinar
los fondos obtenidos a cuentas especificas u otros mecanismos seguros que aseguren
la trazabilidad y la transparencia, garantizando que los recursos se utilicen conforme
a lo previsto en los Proyectos SVS. Esto incluye la implementacién de un proceso
formal para el seguimiento de los fondos hasta su completa asignacion, diferenciando
entre aquellos que ya han sido invertidos y. los que ain no han sido destinados. Los
fondos no asignados podran ser invertidos en instrumentos temporales, siempre que
no resulten inconsistentes con los objetivos de sustentabilidad de la emision.
(Comision Nacional de Valores (CNV), 2023 A)

5- La “Guia de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables en el Panel de BYMA”®¢ establece
gue quien emita un Bono SVS con oferta publica y solicite su listado en BYMA, estara
sujeta a todos los requerimientos regulares que son aplicables a los Valores
Negociables Tradicionales (Obligaciones Negociables, Fondos Comunes de Inversion,

Fideicomisos Financieros) en las Normas de la CNV y en el Reglamento de BYMA.

Ademas, debera presentar, junto con los Estados Financieros Anuales o dentro de un
plazo de 70 dias corridos desde el cierre de su ejercicio fiscal, lo que ocurra primero,
un 'Reporte sobre el Uso de los Fondos' hasta que los recursos sean completamente
asignados a los proyectos, para lo cual se recomienda que la informaciéon contenida
en este informe sea revisada por una entidad externa independiente.

Este debera detallar lo siguiente:

% (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2019 A)
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- Los proyectos que estan siendo financiados o refinanciados.

- Los montos asignados a cada proyecto hasta la fecha.

- Los montos remanentes o0 no asignados hasta el momento, y si es el caso, las
inversiones temporales de los recursos no asignados, las cuales no podran
destinarse a proyectos que sean incompatibles con los objetivos de una

economia baja en emisiones de carbono y resiliente al clima.

Por otro lado, el emisor debera elaborar un 'Reporte sobre los Beneficios Sociales y/o
Ambientales', el cual debe detallar los beneficios ambientales alcanzados hasta el
momento, mientras los Bonos SVS no hayan sido completamente amortizados. Este

informe debe incluir:

- Elimpacto proyectado de los proyectos.

- Indicadores de desemperfio cualitativos y, en la medida de lo posible, medidas
cuantitativas del impacto de los proyectos.

- Ladivulgacion de la metodologia y los supuestos utilizados para la elaboracién

de los indicadores de rendimiento y las métricas.

En caso de incumplimiento por parte del emisor en la presentacion de dichos informes
dentro de los plazos establecidos, BYMA individualizar4 a esos bonos, y difundir4
dicha situacion en sus medios informativos advertido al publico inversor. (Bolsas y
Mercados Argentinos (BYMA), 2019 B)

Al igual que cualquier otro emisor, un emisor de Bono SVS debera hacer publica
cualquier informacién o evento que considere relevante, tal como es definido por las
disposiciones legales y regulatorias aplicables. Como puede ser:
- Demoras en el uso de los recursos de acuerdo al calendario presentado en la
documentacion de emision.
- Variaciones significativas entre los impactos esperados y los impactos
observados de los proyectos financiados.
- Modificaciones en las revisiones externas emitidas en el marco de la emision.
- Hechos o circunstancias que probablemente tengan algin impacto sobre el
desempefio ambiental y/o social de los proyectos financiados, o sobre la
viabilidad de los proyectos a ser financiados.
- Toda modificacion respecto a los compromisos asumidos por el emisor al

momento de la emision. Algunos de estos cambios podran hacerse Gnicamente
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después de haber obtenido el consentimiento explicito de los tenedores de los
Bonos.

- Finalizacién de los Proyectos SVS.

7- En cuanto a la visibilidad del mismo, la negociacién del instrumento se realizara en los

sistemas de negociacion existentes para los respectivos valores negociables.

8- ElBono SVS se mantendra en el Panel hasta su amortizacion total. Ante determinados
incumplimientos, BYMA se reserva la facultad de excluirlo de dicho Panel, conforme
lo estipulado en el Reglamento correspondiente.

9- Respecto de la exclusion®’, los mercados pueden excluir un bono SVS+ del panel
tematico si el emisor:
- No cumple con el criterio de uso de los fondos.
- No cumple con sus obligaciones de reporte.
- No cumple con las cuestiones estipuladas en el reglamento del mercado.
- No cumple con la normativa dispuesta por la CNV.

- Lagravedad de las irregularidades evidenciadas o el reiterado incumplimiento.

10- Ante la pérdida de la denominacién teméatica por razones sobrevinientes, se
recomienda incluirla como causal de convocatoria a asamblea de tenedores y someter
la eleccion de las siguientes dos opciones: (i) la continuacion del valor negociable en
las condiciones inicialmente pactadas, pero sin contar con la denominacién tematica
brindada al inicio, o (ii) el rescate del valor negociable emitido. Ambas situaciones
deberan encontrarse predefinidas y reglamentadas en el prospecto de emisién. Sin
perjuicio de que la CNV se reserva el derecho de aplicar las medidas disciplinarias que
correspondan, en funcién de los incumplimientos que fueran detectados bajo su 6rbita
de control. (Comisién Nacional de Valores (CNV), 2023 A)

57 (Comisién Nacional de Valores (CNV), 2023 A)
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Fuente: BYMA - “Guia de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables en el Panel de BYMA”
Obtenido de: https://www.byma.com.ar/wp-content/uploads/dim_uploads/2019/08/BYMA-BonosSVS-

Guia.pdf

45 Evolucién y estado del Mercado de Bonos Verdes en Argentina

El reporte “Finanzas Sostenibles en 2022: récord de emisiones”® de BYMA afirma que a nivel

global, regional y local las finanzas sostenibles estan tomando cada vez més fuerza.

Al respecto, Julieta Artal, responsable de Gobierno Corporativo y Sustentabilidad de BYMA
sostiene: “la evolucion de la deuda etiquetada es el reflejo de un contexto de cambios, de
mayor conciencia social sobre el impacto de nuestras acciones en nuestro entorno. El mundo
esta cada vez mas atento a las consecuencias sobre el cambio climatico, lo cual lleva a la
constante transformaciéon mejorando habitos en favor del medio ambiente y una mayor
responsabilidad social. El desarrollo de energias renovables y la mayor eficiencia energética,
son algunos de los pasos que estan siguiendo companiias y gobiernos. Para potenciar esto,
los mercados juegan un rol fundamental para generar las condiciones necesarias para que

sean un hecho”.

En base al ultimo informe de la CNV “Mercado de Deuda Sostenible en Argentina” publicado
en abril 2023, el mercado de deuda SVS+ estd experimentando un crecimiento mas que
significativo y posee capacidad de expansion. El mismo, establece que el monto total de deuda

emitida en el mercado nacional, desde su lanzamiento en 2019 al término del 2022 es mas de

68 (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2022 B)
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USD 993,3 millones, lo que significa el doble del valor al cierre del afio anterior (un crecimiento
del 111 % con respecto al 2021) y cinco veces el valor al término del 2020. (Comisién Nacional
de Valores (CNV), 2022 A).

Como se puede apreciar el siguiente grafico, el volumen total del mercado de deuda sostenible
en argentina a diciembre del afio 2022 consta de cuarenta y siete (47) emisiones, las cuales
obtuvieron el financiamiento de méas de USD 993,3 millones que anteriormente se

mencionaba. (Comision Nacional de Valores (CNV), 2022 A).

MONTO ACUMULADO EMITIDO SVS - ARGENTINA

Millones de USD - 2019 2 2022

USD 9933

USD 470,8

usD 179,3
USsD 271
2019 2020 2021 2022
1BONO sVS 7 BONOS SVS 17 BONOS SVsS 22 BONOSSVS

Fuente: Comision Nacional de Valores, Mercado de Deuda Sostenible en Argentina (2022)
Obtenido de: https:/fwww.argentina.gob.ar/sites/default/files/informe_deuda_sostenible_2023-0304.pdf

Se puede observar la distribucion del financiamiento obtenido a través de las emisiones segun

la etiqueta otorgada desde el inicio del mercado en 2019 hasta diciembre 2022.

EMISIONES TEMATICAS POR TIPO DE BONO

2019 a 2022

0 BN GS VERDES 27 OMECEIYE TOTAL DIC-22
(B BONOS SOCIALES L USD 1332M 47
0 BONOS SOSTENRLES 5 USD 106,4M
UsSD 993,3M
BONOS V. SOSTENIBILIDAD 4 UsbD 122,8M

Nota: Se consideran las emisiones de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad que no forman
Parte del Panel SVS, sino del Panel de bonos VS de BYMA a diciembre 2022.

Fuente: Comisién Nacional de Valores, Mercado de Deuda Sostenible en Argentina (2022).
Obtenido de: https://www.argentina gob ar/sites/default/files/informe_deuda_sostenible_2023-0304 pdf
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Tal como podemos ver en el grafico, el 63,5% del financiamiento total del mercado tematico,
corresponden a emisiones de Bonos Verdes. Siendo las empresas Luz de Tres Picos S. Ay
Genneia S.A las que obtuvieron un mayor volumen de financiamiento. Seguido por Bonos
Sociales, los cuales representaron el 13,4% del financiamiento total del mercado, luego los
Bonos vinculados a la sostenibilidad con el 12,4% del financiamiento y por ultimo los Bonos

sostenibles que alcanzé el 10,7% del financiamiento total.

EMISIONES TEMATICAS POR TIPO DE BONO

Porcentaje s/monto emitido 2019 a 2022

BONOS
SOCIALES

BONOS
SOSTENIBLES

BONOS

VERDES BONOS VINCULADOS

A LA SOSTENIBILIDAD

Nota: Se consideran tanto las emisiones de Bonos forman parte del Panel SVS
y Panel de bones VS de BYMA como aquellas que no a diciembre 2022,

Fuente: Comision Nacional de Valores, Mercado de Deuda Sostenible en Argentina (2022).
Obtenido de: https://iwww.argentina.gob.ar/sites/default/files/informe_deuda_sostenible_2023-0304.pdf

En cuanto al destino de los fondos, segun los tipos de proyectos a los que se ha destinado la
financiacion, el sector energético quién predomina con el 73,5% del monto emitido. Dentro
de dicho sector, la empresa Luz de Tres Picos S.A. lidera el mercado de emisiones con cuatro
(4) bonos colocados por un total de USD 187,5M destinados a la construccién de Parques
Edlicos. Por su parte, Genneia S.A. ocupa el segundo lugar en emision, habiendo colocado
siete (7) bonos por un total de USD 182,7M. Estos ultimos fueron destinados a la construccion,
la adquisicién y el mantenimiento de proyectos de generacion de energia edlica, solar, de la
biomasa, hidroeléctrica a pequefia escala y de hidrégeno verde. (Comisiébn Nacional de
Valores (CNV), 2022 A)
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EMISIONES TEMATICAS - POR TIPO DE PROYECTO

Millones de USD - 2019 22022

Destino de proyectos Emisiones  Meonto USD % s/monto emitido total
P e s vomo N -
:@ industria 4 USD 86,9M - 8,8%
ﬁ Financiero 6 uUsD 52,1IM .5,2%
O Transporte 2 USD 473M .413%
@ A 3 USD 38,0M I 38%
&‘ Construccién 2 USD 327M Ia,gnf,,
@ Telecomunicaciones 4 UsD 6,0M |0I5%

Fuente: Comision Nacional de Valores, Mercado de Deuda Sostenible en Argentina (2022).
Obtenido de: https://iwww.argentina.gob.ar/sites/default/files/informe_deuda_sostenible_2023-0304. pdf

A diciembre del afio 2022, eran veintiséis las emisoras que lograron obtener financiamiento

para proyectos tematicos:
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EMISIONES TEMATICAS - Ranking
Periode 2019 a 2022
Manto smitido
Cantidad % &/ monto emitido
Luz de Tres Picos 5.A. uUsD 1875 4 R.G. _
5.A. San Miguel A.GLCIF. UsD 87,8 2 R.G. _
Laboratorios Richmond S.A. UsD 85,0 1 F.F T
YPF Energia Eléctrica S.A. ush 63,9 1 R.G. _
EDEMNOR usD 52,7 1 R.G. -
Banco Cludad de Buenos Alres usD 50,6 1 R.C. s
CP Mangque 5.A.U. y CP Les Olivos 5.A.U. usD 50,1 2 R.G. -
AES Argentina Generacidn S.A. USD &84 £} R.G. -
Red Surcos S.A. UsD 35,0 2 R.G. -
Pampa Energia 5.A. UsD 30,0 q R.C -
‘ o 3,0%
Plaza Logistica S.R.L. usD 7.1 1 RG -
2 i 27
Pellegrini 5.A. Gerente de FC1 UsD 203 1 F.C.lL. - 0%
Plaza Logistica S.R.L. usD 20,2 1 R.G -
= G 20%
360 Energy Solar S.A. USD 20,0 1 R.GC. - 20%
Municipalidad de |a Ciudad de Cordoba USD 12.4 1 R.GC .
! o 1.1%
Citruswvil 5.8 USD &4 1 Pyme Garantizada I 0.6%
Sion S.A. UsD 6,0 4 Pyme CNV I 0.6%
Fecovita usD 3,0 1 FF. I 03
AL, sumatoria para una Nueva Economia uUsD 15 5 Pyme Garantizada |
- 0%
Zuamar S.A. usoD 1,1 1 Pyme Garantizada |°1‘
Madeco Argentina 5.4, uUsD 0,6 1 Pyme Garantizada oI%
Termoeléctrica S.A. uUsD 05 1 Pyme Garantizada | o o
Ricardo Venturine 5.A. usp o3 1 F.F e
AJC. Un Techo Para Argenting usD 02 1 Pyme Carantizada T
Petrogquimica Comodore Rivadavia 5.A. usD 0,0 1 RG
i o 0,0%
TOTAL USD 993,3 47

Fuente: Comision Macional de Valores, Mercado de Deuda Sostenible en Argenfina (2022).
Obtenido de: hitps: v argentina gob.ar/sites/defaultfiles/informe_deuda_sostenible_2023-0304 pdf

La distribucion geogréfica del financiamiento a través de instrumentos tematicos en Argentina
evidencia un marcado protagonismo de la Region Pampeana, que capté el 76% del total. Entre
los proyectos destacados se encuentran el Parque Edélico Pampa en Buenos Aires, con una
capacidad de generacion de 100 MW, y diversas inversiones en plantas de biogas en

Cérdoba, orientadas a la produccion de energia a partir de residuos agricolas.

La segunda regidbn con mayor participacion es el NOA, que alcanzé el 11,5% del
financiamiento, con proyectos emblematicos como el Parque Solar Cauchari en Jujuy, con
una capacidad de 300 MW, y otras iniciativas en Salta centradas en la eficiencia energética

en edificios. publicos, viviendas y la instalacion de sistemas solares en comunidades rurales.
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En tercer lugar, se encuentra la Regién de Cuyo, con el 6,7%. Aqui sobresalen proyectos de
parques solares en Mendoza, enfocados en aumentar la capacidad energética renovable de
la provincia, y programas de eficiencia energética en San Juan, aplicando tecnologias para

optimizar el consumo en infraestructura publica.

EMISIONES TEMATICAS - POR REGION

2019 a 2022

PATAGONICA

USD S544M

cuyo

6,7% BONOS EMITIOOS 2

MONTO DE EMISION USD 66,95M

Fuente: Comision Nacional de Valores, Mercado de Deuda Sostenible en Argentina (2022).
Obtenido de: https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/informe_deuda_sostenible_2023-0304.pdf

Haciendo referencia a tasas y plazos de dichos instrumentos, durante el afio 2022, los
instrumentos mas utilizados fueron los bonos denominados en USD Linked®, cuya tasa fija
promedio ponderado del afio fue de 2,6% y el plazo promedio de emision fue de 69 meses.
(Comisién Nacional de Valores (CNV), 2022 A)

El informe de BYMA "Finanzas Sostenibles en 2022" destaca que en ese afio se alcanzé un
récord de emisiones en su Panel SVS, consolidandose como un catalizador para la promocién

de estos instrumentos.

De estas cuarenta y siete (47) emisiones, que se describieron hasta aqui en base al informe
de “Mercado de Deuda Sostenible 2022” de CNV, cuarenta y una (41) emisiones se
encuentran listadas en Los paneles de BYMA. La mayoria (38) estan listadas en el Panel de
Bonos Sociales, Verdes y Sustentables (panel de bonos SVS) y otras tres (3) en el Panel de
Bonos Vinculados a la Sostenibilidad (panel de bonos VS), lanzados por Bolsas y Mercados

Argentinos (BYMA) en julio de 2019 y febrero de 2022, respectivamente.

% Los instrumentos emitidos bajo la modalidad de USD Linked son denominados en délares estadounidenses y suscriptos e
integrados en pesos al tipo de cambio inicial, y pagaderos en pesos al tipo de cambio aplicable a la fecha de pago. (Comisién
Nacional de Valores (CNV), 2022 A)
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El crecimiento del mercado de deuda sostenible en Argentina ha sido extraordinario desde
2019, marcando hitos importantes afio tras afio. Segun BYMA, de las 38 emisiones registradas
en el Panel SVS, 17 fueron realizadas en 2022, lo que representa casi la mitad del total
historico. Ademas, las tres emisiones del Panel VS también ocurrieron en 2022. Esto permitio
cerrar el aflo con 20 nuevas emisiones, estableciendo un récord absoluto para el ecosistema

financiero del pais.

En términos histéricos, el mercado ha mostrado un crecimiento constante. En 2019 se registro
una unica emision, en 2020 el nimero aument6 a 4 emisiones, al afio proximo en 2021 se
alcanzaron 16 emisiones. Mientras que, en 2022, con 17 operaciones por un monto cercano
a USD 385 millones, el mercado alcanzé su maximo histérico en cantidad y volumen,
consolidando la tendencia de expansion y posicionandose a la deuda sostenible como un

segmento clave del mercado argentino. (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2022 B)

EVOLUCION CANTIDAD DE EMISIONES
ANUAL

16 17

4

‘ il
=

2019 2020 2021 2022

Cantidad de Emisiones listadas en el Panel de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables (SVS) por afio

Fuente: BYMA “Finanzas Sostenibles en 2022: récord de emisiones.”
Obtenido de: https://www.byma.com.ar/noticias/finanzas-sostenibles-2022/

Aqui se refleja el notable crecimiento del mercado de deuda sostenible en Argentina, el cual
evidencia una adopcion creciente de instrumentos financieros alineados con los criterios ASG
(ambientales, sociales y de gobernanza) por parte de emisores locales. Este dinamismo se ve
impulsado tanto por la mayor demanda de financiamiento sostenible por parte de las
empresas como por la implementacién de plataformas innovadoras como el Panel SVS de
BYMA, que han facilitado la estructuracion y visibilidad de estos instrumentos en el mercado

local.
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Respecto de la cantidad de las emisiones, cerca del 58% corresponde a Bonos Verdes, 29%
a Bonos Sociales y 13% a Bonos Sostenibles y en lo que refiere a volumen, aproximadamente

el 79% correspondio a Bonos Verdes, 12% a Bonos Sociales y 9% a Bonos Sostenibles.

BONOS VERDES, SOCIALES Y
SUSTENTABLES
mVERDES wSOCIALES SUSTENTABLES

: n

8
6

= Sy >

) 5. 3 2

. 18

2019 2020 2021 2022
AN
Cantidad de emisiones por afio segun su categoria listadas en el Panel SVS a diciembre 2022

Fuente: BYMA “Finanzas Sostenibles en 2022: récord de emisiones.”
Obtenido de: https://www.byma.com.ar/noticias/finanzas-sostenibles-2022/

CANTIDAD TOTAL DE EMISIONES

VERDES wSOCIALES wmSUSTENTABLES =sTOTAL

38

22

E EMISION

n
5

VERDES SOCIALES SUSTENTABLES TOTAL
TIPO DE BONO

Cantidad de Emisi por goria listadas en el Panel de Bonos Verdes,
Sociales y Sustentables (SVS) a diciembre 2022

Fuente: BYMA “Finanzas Sostenibles en 2022: récord de emisiones.”
Obtenido de: https://iwww.byma.com.ar/noticias/finanzas-sostenibles-2022/

Al hablar de los emisores, actualmente existen mdltiples y nuevos actores que esta
incursionaron en este tipo de financiamiento en el Mercado de Capitales. Cualquier tipo de
empresa, gobierno u organizacién puede emitir un Bono SVS o un Bono VS, mientras cumpla
con las condiciones legales y regulatorias vigentes para los valores negociables que solicite

listar.
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Resulta importante resaltar, que de los treinta y ocho (38) instrumentos listados en el panel
SVS fueron emitidos por veintiiin (21) emisores. Es decir, que, en muchos casos, una misma
emisora realiz6 varias emisiones, lo que demuestra que este tipo de financiamiento permite la
consecucion de sus objetivos. Algunos casos son el de Genneia (6 emisiones), SION (4
emisiones), Luz de Tres Picos (4 emisiones), Sumatoria (4 emisiones), Plaza Logistica (2
emisiones), CP Manque y CP Los Olivos (2 emisiones). Lo mismo ocurrié en el Panel de
Bonos VS. De los 3 bonos que lo integran, 2 de ellos fueron emitidos por Red Surcos. (Bolsas
y Mercados Argentinos (BYMA), 2022 B)

Este crecimiento también refleja el impacto positivo de la adopcion de marcos regulatorios
sélidos, como las iniciativas impulsadas por la CNV y BYMA, que incentivan a los emisores a
alinear sus proyectos con estandares internacionales de sostenibilidad. Argentina se esta
creciendo en la regién en cuanto a finanzas sostenibles, demostrando como un marco
regulatorio claro, combinado con el interés del mercado, puede potenciar la integracion de la

sostenibilidad en el sistema financiero.

PLAZA LOCGISTICA 2
PELLEGRINI ]
GENNEIA

LABORATORIOS RICHMOND !
CPMANQUE Y CP LOS OLIVOS 2
SION

BANCO DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES 1
TECHO )
LUZ DE TRES PICOS -
ZUAMAR 1
TERMOELECTRICA 1
SUMATORIA

PAMPA ENERGIA

YPF

MADECO

EDENOR

360 ENERCY

CITRUSVIL

FECOVITA

RICARDO VENTURINO

MUNICIPALIDAD DE LA CIUDAD DE CORDOBA

TOTALEMISORES 21

- wt el e e e e G

Nota: Se consideran las emisiones listadas en el Panel de Bonos SVS a diciembre 2022

Fuente: BYMA “Finanzas Sostenibles en 2022: récord de emisiones.”
Obtenido de: https://www.byma.com.ar/noticias/finanzas-sostenibles-2022/

El uso de los fondos fue principalmente vinculado a Energia Renovable, mayormente a
energia edlica. En lo que respecta a la variedad de instrumentos, la diversidad de empresas

en cuanto a tamafio y sectores, también se refleja en la variedad de instrumentos de las
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emisiones. Entre todas las emisiones SVS, 48.7% corresponden a obligaciones negociables;
25.6% a obligaciones negociables PYME CNV Garantizadas; 10.3% a obligaciones
negociables PYMES; 7.7% a fideicomisos financieros; 5.2% a titulos de deuda; y 2.6% a

fondos comunes de inversion cerrados. (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2022 B)

TIPO DE INSTRUMENTOS DEL MERCADO

DE BONOS SVS
5%

TITULOS DE DEUDA

8 OBLIGACIONES NEGOCIABLES PYME CNV
ARANTIZADAS
49% s OBLIGACIONES NEGOCIABLES PYMES
FIDEICOMISO FINANCIERO
u FONDO COMUN DE INVERSION
CERRADC INMCBILIARIO
u OBLICGACIONES NECOCIABLES

8%

Variedad de instrumentos listados en el Panel de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables (SVS) a diciembre 2022

Fuente: BYMA “Finanzas Sostenibles en 2022: récord de emisiones.”
Obtenido de: https://www.byma.com.ar/noticias/finanzas-sostenibles-2022/

Por su parte, el volumen en término de monedas cerca del 87% corresponde a emisiones en
dolares. En cuanto a plazo, el mas comun fue a 36 meses (12 transacciones de las 38),

incluyendo cuatro de 60 meses (plazo atractivo para el mercado local).

46 Emisiones de Bonos Verdes en Argentina

Hasta el momento en este apartado se ha presentado un resumen del mercado actual de
Bonos Tematicos en Argentina. Ahora bien, haciendo foco en la tematica del presente trabajo
en lo que respecta al mercado de Bonos Verdes, en Argentina segun establece el informe de

Climate Bond Initiative’, los bonos verdes representan el 80% de las emisiones VSS.

En 2016, luego de obtener las aprobaciones necesarias por parte del Congreso, la Republica
de Argentina ratifico el Acuerdo de Paris. Con un pequefio porcentaje de la electricidad del
pais proveniente de fuentes renovables y aproximadamente el 60% de la electricidad
generada a partir de combustibles fésiles, Argentina aprobé un nuevo marco legal para las

energias renovables. Asimismo, durante el mismo afio, Argentina lanz6 un innovador

" (Climate Bonds Initiative (CBI), 2023 B)
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programa para la licitacion de energias renovables con el fin de lograr que para el afio 2025,

el 20% de su electricidad provenga de fuentes renovables.

En 2017, las Provincias de La Rioja y Jujuy emitieron los dos primeros bonos etiquetados

como "verdes" en la historia argentina.

La provincia de La Rioja emiti6 bonos por un total de US$300 millones. La emisién en
principio fue de USD 200 millones en febrero del 2017, y una reapertura por USD 100 millones
en octubre del 2017, con una certificacion por parte de un consultor externo respecto a los
lineamientos de dicha emisién con los GBP. Se comprometié a utilizar parte significativa de
los ingresos netos de dichas emisiones para financiar parcialmente el desarrollo del parque
edlico “Parque Arauco Sapem” de dicha provincia, aumentando su capacidad de generacién
en 300 MW, y a utilizar los ingresos netos restantes para proyectos que tengan un impacto
ambiental positivo. No solamente fue la primera emisién internacional de esta provincia, sino

que se constituyd en el primer bono verde subsoberano del pais.

La segunda experiencia subsoberana de emisiones verdes en Argentina fue llevada a cabo
por la provincia de Jujuy en septiembre de 2017. Quién emitié bonos verdes por un monto
total de US$210 millones en septiembre del 2017, recibiendo ofertas por mas de USD 700
millones. El fin de la misma era completar el financiamiento del “Parque Solar de la Puna” y
cofinanciar el complejo Cauchari (la planta solar mas grande de Sudamérica). La Provincia de
Jujuy list6 sus bonos verdes en la plataforma de bonos verdes de la Bolsa de Luxemburgo y
obtuvo una certificacion por parte de un consultor externo respecto a los lineamientos de dicha

emision con los GBP.

La primera experiencia corporativa también se registra a principios de 2017 y fue llevada a
cabo por Genneia (empresa dedicada a la provision de soluciones energéticas sustentables,
gue concentra sus actividades en el desarrollo de proyectos que contemplen la utilizacién de
recursos renovables). El producido total de dicho bono fue de USD 350 millones, que recibi6é
ofertas por mas de USD 1.000 millones. El mismo pagaria cupones semestrales a una tasa
del 8,75% anual y amortizara el capital en una Unica cuota pagadera en enero de 2022. El
capital reunido seria destinado para los proyectos edlicos de “Villalonga” (en el partido de
Carmen de Patagones, al Sur de la provincia de Buenos Aires) y “Chubut Norte” (Puerto

Madryn, Chubut), adjudicados en el marco de las licitaciones del Plan RenovAR".

I Programa de abastecimiento de energia eléctrica a partir de fuentes renovables. Se trata de una iniciativa del Ministerio de
Energia y Mineria creado en 2016 que busca incentivar las inversiones en gran escala para transformar la matriz energética local
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En 2018, el Banco Galicia se convirtié en la primera institucion financiera en emitir bonos
verdes en Argentina, siendo la Corporaciéon Financiera Internacional (IFC) el Unico
inversionista en la emision por US$100 millones. Banco Galicia se comprometié a utilizar los
ingresos netos de dicha emision para el financiamiento de proyectos amigables con el medio

ambiente, incluyendo proyectos relacionados con eficiencia energética, energias renovables

y construccion sostenible.

Como se trataba anteriormente en 2019, BYMA (Bolsas y Mercados Argentinos S.A.) lanzé lo
que el Panel de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables (SVS) con el objetivo de que los
valores negociables emitidos conforme a los ‘“lineamientos” puedan ser listados e

individualizados.

El primer bono verde listado en el Panel de BYMA fue emitido por Plaza Logistica S.R.L. en
2017 y re-etiquetado como verde en 2019. Se trata de una empresa que se dedica al
desarrollo y operacion de parques logisticos. EI monto de la emision fue de monto de USD 27
millones y vencid en diciembre de 2020 con destino a la construccion de “Naves Logisticas
Triple “A™ con altos estandares de sustentabilidad. EI bono obtuvo una Opinién de Segunda
Parte de Vigeo Eiris. (Comision Nacional de Valores (CNV), 2022 B)

En febrero del mismo afio, AES Argentina Generacion S.A. (una empresa de energia
Global), emitié un bono verde por un monto maximo de USD 50 millones, con vencimiento al
18 de noviembre de 2021. Los fondos se destinarian en su totalidad al proyecto “Vientos
Neuquinos”, vinculado al sector de energia renovable (mas especificamente, a un parque
eodlico). El mismo recibi6 la revision externa de la calificadora de riesgo FIX SCR S.A. Una
cuestion que resulta interesante aclarar es que el mismo no se encuentra listado en el Panel
de Bonos SVS. (Comision Nacional de Valores (CNV), 2022 B).

Al afo siguiente, en septiembre de 2020, las empresas Central Puerto Manque (S.A.U.) y
CP Los Olivos (S.A.U.), dedicadas al desarrollo de inversiones orientadas al mercado
energético nacional e internacional, realizaron una co-emision de bonos verdes destinados a
la financiacion de pasivos originados en la construccion de los parques eolicos de las co-
emisoras, vinculados al sector de energia renovable. Las emisiones tuvieron un monto de

USD 35 millones (recibi6 ofertas por USD 58 millones), con vencimiento a tres afios, y otra de

de acuerdo a las metas mencionadas previamente, siguiendo los lineamientos del Acuerdo de Paris, celebrado en la Convencion
de Naciones Unidas Sobre el Cambio Climéatico en 2015.
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ARS 1.110 millones (recibié ofertas por ARS 1.760 millones), con vencimiento a un afio.
Ambas emisiones recibieron la evaluacién externa de FIX SCR. (Comision Nacional de
Valores (CNV), 2022 B).

Luego, en el afio 2021, la compafiia Genneia S.A, dedicada al suministro de soluciones
energéticas basadas en la utilizacion de tecnologias de ultima generacion, emitié cinco bonos
verdes, uno por un monto de USD 16 millones, con vencimiento a 3 afios, el segundo por USD
366 millones, con vencimiento a 72 meses, el tercero por USD 49 millones, con vencimiento
a 2 afos, y el cuarto por USD 50 millones, con vencimiento a 120 meses, y el quinto por 17
millones, en todos los casos con destino a la construccion, la adquisicion y el mantenimiento
de proyectos de generacion de energia edlica, solar, de la biomasa, hidroeléctrica a pequefia
escala y de hidrégeno verde, entre otros. Todos los bonos, recibieron la Segunda Opinién por
parte de Sustainalytics. (Comision Nacional de Valores (CNV), 2022 B)

En octubre del mismo afio, la compafia argentina, Luz de Tres Picos S.A, cuya actividad
principal consiste en la generacion de energia eléctrica a partir de fuentes renovables, listé un
bono verde por USD 30 millones (recibi6 ofertas por USD 109 millones), con vencimiento a 36
meses. La emisién obtuvo la revision externa de FIX SCR, y los fondos seran destinados en
su totalidad al repago de la deuda intercompany contraida para la construccion del parque
edlico “San Jorge y El Mataco”, vinculado al sector de energias renovables. (Comision
Nacional de Valores (CNV), 2022 B)

A finales de 2021, en diciembre Zuamar S.A, empresa dedicada a generar, proveer energias
renovables y otros productos, emiti6 un bono verde por hasta ARS 115 millones (recibié
ofertas por ARS 197 millones), con vencimiento a 3 afios. Los fondos de la emisién fueron
destinados a financiar la adquisicion de una maquinaria de origen italiano, que permitira
producir y proveer pellets de madera (energia renovable con origen en la biomasa. El mismo,
recibié una revision externa realizada por UNTREF ACR UP. (Comisién Nacional de Valores
(CNV), 2022 B)

Otro bono verde emitido fue en el mismo mes y afio que el caso anterior, por parte de
Termoeléctrica S.A, empresa de Ingenieria e Investigacion Aplicada enfocada en sistemas
de Generacion de Vapor, Recuperacion de Calor (Eficiencia Energética) y Energias
Renovables. La emision fue por de ARS 50 millones (recibi6 ofertas por ARS 56 millones),
con vencimiento a 6 meses. Los fondos de la emision, cuya revision externa fue realizada por

UNTREF ACR UP, seran aplicados a la construccion y operacion de una central térmica de
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generacion de energia eléctrica a partir de biomasa. (Comision Nacional de Valores (CNV),
2022 B)

A comienzos del afio 2022, la empresa Pampa Energia S.A, quién participa en los segmentos
de generacion de energia, desarrollo y exploracion de gas y petroleo, petroquimica, y
transporte de gas y energia, emitié un bono verde por un monto de ARS 3.107 millones (recibi6
ofertas por ARS 9.600 millones), con vencimiento a 18 meses. El mismo recibio la revisién
externa de la calificadora de riesgo FIX SCR y sus fondos fueron destinados en su totalidad a
las obras de ampliacién del “Parque Edlico Pampa Energia Ill/Parque Edlico de la Bahia”,
vinculado al sector de energia renovable. (Comisién Nacional de Valores (CNV), 2022 B)

En febrero de 2022, YPF Energia Eléctrica S.A, empresa que se dedica a la generacion y
comercializacion de energia eléctrica, emitié un bono verde por un monto de USD 64 millones,
con vencimiento a 10 afios. Los fondos de la emision, que obtuvo la revisién externa de la
calificadora de riesgo FIX SCR, eran destinados a financiar en su totalidad el parque solar
“Zonda | (PSZ)” de la provincia de San Juan, vinculado al sector de energia renovable.
(Comisién Nacional de Valores (CNV), 2022 B)

En abril del mismo afio, Madeco Argentina S.A, empresa dedicada a la produccion
sustentable de madera biosintética con plasticos de descarte de otras industrias y cascara de
arroz, emitié un bono verde por un monto de ARS 70 millones (recibi6é ofertas por hasta ARS
93 millones), con vencimiento a 24 meses. El mismo recibi6 la Opinion de Segunda Parte de
la filial de SMS Latinoamérica en Buenos Aires, y sus fondos serian destinados a la compra
de una nueva maquina “desgarradora” para lograr mayor eficiencia energética y productiva, a
la refinanciacion de los gastos incurridos en la fabricacion de las existencias de producto
terminado y a los pagos de las futuras compras de materia prima durante los proximos 24

meses. (Comision Nacional de Valores (CNV), 2022 B)

Otros dos bonos verdes emitidos fueron en mayo de 2022 por la empresa Luz de Tres Picos
S.A, cuya actividad principal consiste en la planificacion, desarrollo, ejecucion y explotacion
de emprendimientos de energias renovables, uno fue emitido por USD 15 millones (recibio
ofertas por hasta USD 42 millones), con vencimiento a 36 meses, y otro por USD 63 millones,
con vencimiento a 120 meses. Ambos obtuvieron la revision externa de la calificadora de
riesgo FIX SCR vy los fondos de las emisiones, fueron destinados a la financiacién de la

construccién de los parques eolicos “El Mataco Il y Vivorata”, vinculados al sector de energia

renovable. (Comisién Nacional de Valores (CNV), 2022 B)
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En junio de 2022, la empresa Citrusvil S.A, empresa de capitales argentinos dedicada a la
produccién, procesamiento y comercializacion del limén y sus derivados industriales, emitié
un bono verde por USD 15 millones con vencimiento el 30 de diciembre 2024. El uso de los
fondos estaba destinado al financiamiento de los proyectos vinculados a la generacion de
electricidad a partir de fuentes renovables, con el biogas producido a través del tratamiento
del efluente de limon; la sistematizacion y control de la erosion laminar del suelo en Finca San
Rafael y la reconversion luminica del complejo industrial. (Bolsas y Mercados Argentinos
(BYMA), 2023 A)

En el mismo mes, la empresa 360 Energy Solar S.A que es una de las lideres del sector de
energias renovables en Argentina, y la primera empresa en construir y operar parques solares
fotovoltaicos en el territorio, cuya actividad se enfoca en el desarrollo, investigacion
tecnolégica, comercializacién, construccién, operacién y mantenimiento de parques solares,
emitid un bono verde por USD 20 millones. Los fondos provenientes de la emisién tenian
como destino financiar la construccion, instalacion, puesta en marcha, operaciéon y
mantenimiento del PS 360 Energy La Rioja Il, vinculado al sector de las Energias Renovables,
categoria que presenta claros beneficios ambientales y dentro de los proyectos elegibles
establecidos por el ICMA. Dicho bono cuenta con la revision externa de la calificadora de
riesgo FIX SCR. (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2023 A)

Otra de las emisiones en fue llevada a cabo en septiembre del mismo afio por la empresa Luz
de Tres Picos S.A, por un monto de USD 80 millones, cuyos fondos serian destinados a
inversiones en activos fisicos y bienes de capital situados en el pais (incluyendo el desarrollo
y construccién de la infraestructura de los Nuevos Parques Eodlicos Mataco Il y Vivoratd).
Dicho bono cuenta con la revision externa de la calificadora de riesgo FIX SCR. (Bolsas y
Mercados Argentinos (BYMA), 2023 A)

En octubre 2022 se da un hecho muy importante en este mercado. Es la primera vez que una
ciudad argentina emite un bono verde. Se trata de la Municipalidad de la ciudad de C6rdoba
quién emitié un bono verde por ARS 2 mil millones con vencimiento a 36 meses. Sin dudas,
Cérdoba ha marcado un antecedente importante, innovador e histérico, ya que la convierte en
la primera ciudad del pais en colocar un titulo con estas caracteristicas. Los fondos seran
destinados al cambio de luminarias LED, para una mayor eficiencia energética; a la
incorporacion de paneles solares, con el fin de producir energia renovable. Dicho bono cuenta

con la calificacion de Moody’s quien lo ha calificado con la nota “A-.ar” a los Titulos de Deuda
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2022, dando cuenta de su alta calidad crediticia. (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2023
A)

En octubre, ademas se produce la emision de un bono verde por parte de la empresa Ricardo
Venturino S.A, la cual es una compafiia concesionaria oficial de John Deere dedicada a la
comercializacién de maquinarias agricolas nuevas marca John Deere y usadas multimarcas,
comercializacion de repuestos y prestacion de servicios de reparacion. El bono verde fue
emitido por ARS 45 millones y sus fondos netos provenientes de la emision seran destinados
en su totalidad al montaje de una instalacion solar fotovoltaica de autoabastecimiento en las
sucursales de Venturino sitas en las localidades de Isla Verde, Arias, Venado Tuerto y Casilda,
vinculado al sector de energia renovable, categoria que presenta claros beneficios
ambientales y dentro de los proyectos elegibles establecidos por el ICMA, buscando revertir
la matriz energética de 100% no renovable, a una relacion mas comprometida con el medio
ambiente. (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2023 A)

Para finalizar con este listado de emisiones, el Ultimo bono verde emitido en Argentina en el
afio 2022, fue en el mes de noviembre de dicho afio por parte de la empresa Genneia S.A.
La emisién fue de USD 29 millones y cuenta con la Segunda Opinién por parte de
Sustainalytics, y se llevé a cabo con el objetivo de destinar los fondos obtenidos a financiar o
refinanciar el desarrollo, la construccidn, la adquisicion y el mantenimiento de proyectos de
generacion de energia edlica, solar, de la biomasa, hidroeléctrica a pequefia escala y de
hidrégeno verde, asi como tecnologias de almacenamiento de bateria para energias
renovables. (Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), 2023 A)

A continuacion, se describe el listado de Bonos Verdes listados en el Panel SVS de BYMA a
diciembre 202272

2 https://www.byma.com.ar/bonos-svs-esp/
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Bono Emisor/Especie Monto
dic-19 Plaza Logistica SRL USD 27.062.528
VERDE PZC10 - CLASE | 36 meses (AMORTIZADO)
sep-2020 Coemisoras USD 35.160.000
ON CP MANQUE SAUy CP LOS
VERDE OLIVOS SAUQ OMC10 / CLASE | 36 meses
sep-20 Coemisoras $ 1.109.925.000
ON CP MANQUE SAUYy CP LOS
VERDE OLIVOS S AS oL Y CLASE 12 meses (AMORTIZADO)
ago-21 GENNEIA SA USD 43.412.193
VERDE GNCYO0 - CLASE XXXII 24 meses
ago-21 GENNEIA SA USD 366.118.638
VERDE GNCXO - CLASE XXXI 72 meses
ago-21 GENNEIA SA USD 15.605.522
VERDE GN340 - CLASE XXXIV 36 meses
oct-21 LUZ DE TRES PICOS SA USD 30.000.000
VERDE LUC1O - CLASE 1 36 meses
dic-2021 ZUAMAR SA $ 115.000.000
VERDE ZUC1P - SERIE | 36 meses
dic-21 USD 17.300.000
VERDE GENNEIA SA 36 meses
nov-22 USD 20.884.061
25 meses
dic-21 GENNEIA SA USD 50.000.000
oct-22 GN360 - CLASE XXXVI 120 meses
VERDE
dic-21 TERMOELECTRICA SA $ 50.000.000
VERDE ELS1P - SERIE | 60 meses
ene-22 PAMPA ENERGIA SA $ 3.107.268.000
VERDE MGC80 - CLASE 8 18 meses
feb-22 YPF ENERGIA ELECTRICA SA USD 63.870.000
VERDE YFCAO - CLASE X 120 meses
abr-22 MADECO ARGENTINA SA $ 70.000.000
VERDE MAS1P SERIE | 24 meses
may-22 LUZ DE TRES PICOS SA USD 15.000.000
VERDE LUC20 - CLASE I 36 meses
may-22 LUZ DE TRES PICOS SA USD 62.536.958
VERDE LUC30 - CLASE I 120 meses
jun-22 360 ENERGIA SOLAR SA USD 20.000.000
VERDE GYC10 - CLASE | 42 meses
jun-22 CITRUSVIL SA USD 6.368.399
VERDE VIC2D - CLASE Il - SERIE | 30 meses
sep-22 LUZ DE TRES PICOS SA USD 80.000.000
VERDE LUC4D - CLASE IV 48 meses
oct-22 FF VENTURINO I $ 45.210,00
VERDE VES2P 10 meses
MUNICIPALIDAD DE LA CIUDAD DE
oct-22 CORDOBA $ 2.000.000.000
VERDE BAQO25 - SERIE | 36 meses
nov-22 GENNEIA SA USD 29.917.476
VERDE GN370 - CLASE XXXVII 48 meses
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5 METODOLOGIA

El disefio de esta investigacion se centra en tres areas principales:

- Caracterizacion de las finanzas sostenibles y los bonos verdes: Se exploran las
principales caracteristicas de estos instrumentos y su rol en la movilizacién de capital
hacia proyectos sostenibles, incluyendo su capacidad para fomentar la inversion y
emision de estos.

- Evaluacion los principales iniciativas y desafios en el mercado: A través de
fuentes secundarias, se identifican las principales motivaciones y limitaciones
regulatorias, econdmicas y culturales en el desarrollo de los bonos verdes.

- Anélisis de la evolucién del mercado de bonos verdes: La investigacion examina
la evolucion y crecimiento del mercado de bonos verdes a nivel global y en Argentina
durante el periodo 2019-2022.

En relacion con la metodologia empleada, se lleva a cabo un enfoque de investigacion mixto,
combinando técnicas cuantitativas y cualitativas, prestando atencion en la integracion de lo
que son las Finanzas Sostenibles y el papel juegan los Bonos Verdes como fuente de
financiamiento e inversién, siempre con foco en ambos conceptos y en los objetivos
planteados en presente trabajo. La investigacion adopta un enfoque cualitativo, centrado en
el andlisis de las caracteristicas del mercado de bonos verdes, como asi también las diferentes
iniciativas. Este enfoque, ademas, permite comprender en profundidad cémo los bonos verdes
contribuyen a la confianza de los inversionistas, impulsan practicas empresariales sostenibles
y enfrentan desafios en su desarrollo. La investigacion también incorpora un componente

cuantitativo al analizar datos especificos de emisiones y crecimiento del mercado.

En cuanto al tipo de investigacion es en parte descriptiva, a la hora de caracterizar el mercado
de los bonos verdes, su evolucion y las caracteristicas de las emisiones. Mientras que, por
otro lado, explicativa, para entender cémo la transparencia proporcionada por los bonos
verdes influye en la confianza de los inversionistas y en la adopcién de practicas sostenibles

por parte de las empresas.

Para la recoleccion de datos, se realiza una revision exhaustiva de literatura académica,
articulos, publicaciones, informes y sitios web oficiales de organismos nacionales e
internacionales, y documentos normativos relacionados con el mercado de bonos verdes en
Argentina y en el mundo. Se recopilan datos sobre las emisiones de bonos verdes a nivel
global y, en particular, en Argentina durante el periodo 2019-2022, utilizando fuentes, las

estadisticas de mercado, bases de datos financieras, informes de agencias reguladoras como
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BYMA, la Comision Nacional de Valores, Climate Bond Iniciative. Estos datos permiten

caracterizar las emisiones y medir el crecimiento y evolucién del mercado.

Los datos recopilados se procesan y analizan de manera cualitativa para extraer patrones y
tendencias sobre el impacto de los bonos verdes en la confianza de los inversionistas y la
sostenibilidad empresarial. En cuanto al procesamiento de datos cuantitativos, se emplea para
comprender la evolucion de las emisiones, el volumen de mercado y el crecimiento del sector
a nivel global y Argentina. Los resultados se presentan a través de gréficos para visualizar el
desemperiio del mercado de bonos verdes.

Considerando los objetivos y la hipétesis planteados, esta metodologia mixta permite recopilar
y analizar datos cuantitativos y cualitativos, lo cual resulta esencial para evaluar la relacion
entre los bonos verdes y la confianza de los inversionistas, asi como su impacto en la
sostenibilidad empresarial, y obtener un analisis sélido que permita validar o refutar la
hipétesis planteada. Al integrar los resultados obtenidos a partir de estos métodos, se llega a
conclusiones sélidas que aportan una vision integral sobre el rol de los bonos verdes en la

transicidon hacia las finanzas sostenibles.

6 CONCLUSIONES

Tomando en consideracion todo lo expuesto en el presente trabajo, resulta posible destacar

las siguientes conclusiones:

El mundo esta en constante transformacioén, y esto se puede ver en el gran protagonismo que
han experimentado las finanzas sostenibles, donde varias iniciativas desarrolladas a nivel
mundial han sido la piedra angular de este fenémeno tales como la Agenda 2030 y el Acuerdo
de Paris, resaltando en todo momento la necesidad apostar por la transicion del modelo
financiero, a un enfoque mas integral, considerando no solo parametros de rentabilidad en las
decisiones, y donde el mismo favorezca la movilizacion de recursos hacia proyectos que

fomenten el desarrollo sostenible.

Como avalan los datos expuestos a lo largo del trabajo, los bonos verdes han tenido un
crecimiento significativo a nivel mundial. Su impacto en la financiacién sostenible y en la
mitigacion del cambio climético resulta innegable, convirtiéndose en una herramienta
financiera esencial en la gestion de las finanzas sostenibles, no solo como alternativa de
financiamiento para proyectos sostenibles, sino también al generar conciencia ambiental y

social entre los participantes del mercado financiero.
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Luego de haber analizado la informacion que se presenta en este trabajo, se concluye que los
bonos verdes han logrado establecerse como un instrumento viable y eficaz para financiar
proyectos que contribuyen al desarrollo sostenible, promoviendo una transicion gradual que
priorice el impacto ambiental positivo junto con el retorno financiero, contribuyendo a la
confianza de los inversionistas mediante altos estdndares de transparencia. Ademas, se
refleja una tendencia positiva hacia la adopcién de practicas empresariales sostenibles,
impulsada en parte por la transparencia que los bonos verdes aportan al mercado. En otras
palabras, estos instrumentos financieros no solo aseguran que las inversiones contribuyan al
desarrollo sostenible, sino que también motivan a las empresas a implementar y mejorar
practicas empresariales sostenibles. De este modo, los bonos verdes fomentan un entorno de
inversibn mas seguro y responsable, donde el cumplimiento de estandares de sostenibilidad
se traduce en un incentivo directo para que las organizaciones integren practicas ambientales,

sociales y de gobernanza en su estrategia a largo plazo.

Considerando los datos recolectados sobre el volumen de emisiones y la participacion de
diferentes tipos de emisores indican que, si bien el mercado de bonos verdes en el pais aln
es incipiente, su crecimiento ha permitido atraer un volumen significativo de inversion

orientada a la sostenibilidad.

Se deduce de este trabajo, que las principales motivaciones para invertir en bonos verdes son
de naturaleza extra financiera, denominada rentabilidad sostenible. Mientras que, por el lado
de los emisores, se entiende que, si bien la prima verde es una motivacion de caracter
financiero, también existen otras de caracter extra financiero, tales como la mejora de su

imagen, la reputacion y la posibilidad de acceder a una mayor variedad de inversores.

No obstante, el analisis también revela que su impacto aun enfrenta limitaciones debido a
desafios estructurales presentes en el mercado, tales como la necesidad de politicas publicas
y regulaciones mas solidas, falta de incentivos regulatorios especificos, una infraestructura
normativa que favorezcan la emision y el acceso a los bonos verdes, los cuales limitan, en
parte, el alcance y crecimiento potencial del mercado de estos bonos, por lo que se requieren

de muchos esfuerzos para su automatizacion y mayor impulso.

Finalmente, no hay que perder de vista, que a pesar de estas barreras que limitan, en parte,
el alcance y crecimiento del mercado de bonos verdes, existe una oportunidad significativa
para expandir este mercado, ya que los bonos verdes presentan un gran potencial para
continuar consoliddndose como una herramienta fundamental dentro de las finanzas
sostenibles, lo que dependera de la implementacion de practicas futuras que se lleven a cabo.

Es aqui donde se refleja la importancia del empleo de nuevas métricas e indicadores a la hora
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de valorar una inversion, lograr un mayor conocimiento de las partes intervinientes, crear
estandares y regulaciones uniformes, contar con herramientas que permitan la correcta y
homogénea medicién y verificacién del impacto ambiental como una divulgacién transparente,

implementar politicas y normativas publicas y corporativas sélidas que sean cruciales para el
desarrollo del mercado.
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