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1 Introduccidn

La motivacion fundamental de este trabajo es analizar la posibilidad que tienen
las organizaciones nacionales de financiar proyectos sustentables mediante
bonos verdes y las posibilidades concretas para financiar proyectos de inversion
con costos convenientes. De esta forma se potencia la posibilidad diversificar las
fuentes de financiamiento y la de desarrollar proyectos sustentables de bajo
carbono en lineamiento con los objetivos del desarrollo sostenible impulsado por
Naciones Unidas.

Por lo tanto, hay dos ejes fundamentales mediante los cuales se estructura
este trabajo, uno es la necesidad que tiene una organizacion de financiar sus
proyectos y el otro es rol que tienen las finanzas en cooperar al desarrollo
sostenible.

Se analiza la aplicabilidad de los bonos verdes en el pais dado a que, como
se vera mas adelante, Argentina se encuentra muy atrasada en esta materia
respecto a otros paises de Latinoamérica y mas aun si se compara con otras
regiones como Europa o Norte América. Ademas, el pais suele atravesar
contextos donde el acceso al crédito mediante alternativas de financiamiento
tradicionales como el préstamo bancario suele dificultarse. Por lo tanto, es de
menester analizar otras fuentes como la presentada en este trabajo. Del analisis
de aplicabilidad se podran conjeturar las implicancias que pueden llegar a
generar en el costo de capital de estos proyectos.

Palabras clave: Proyectos de inversion, finanzas sustentables, finanzas verdes,
bonos verdes, costo de capital.

2. Planteamiento del tema

La sostenibilidad medio ambiental ha sido durante las ultimas décadas un eje
fundamental en las agendas de distintas organizaciones internacionales. Por
ejemplo, la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU) junto a 193 estados
miembros, acordaron los objetivos del desarrollo sostenible en el 2015 como
iniciativa para fortalecer el desarrollo sostenible a nivel global hacia 2030. El
objetivo nimero 13 responde a la amenaza del cambio climatico en consonancia
al Acuerdo de Paris. El mismo busca: “incorporar medidas relativas al cambio

climatico en las politicas, estrategias y planes nacionales” (Cepal, 2019, p.60).
@

El sector financiero no puede mantenerse al margen del objetivo mencionado,
por lo tanto, se han desarrollado durante los ultimos afios distintos instrumentos
e iniciativas que acompafan al desarrollo sostenible global. El que va a ser objeto
de estudio en el presente trabajo es el bono verde en el marco del sistema
financiero argentino.

De acuerdo con el reporte de la Climate Bonds Initiative (CBI) emitido en el
2022 sobre el mercado de bonos verdes en Latino América y el Caribe, la

@ Cepal, N. U. (2019). La Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo Sostenible: una
oportunidad para América Latina y el Caribe. Objetivos, metas e indicadores mundiales.



Argentina se encuentra detras de Brasil, Chile y México en cuanto a la suma
emitida bajo este instrumento, sustentado fundamentalmente por bonos emitidos
por el estado. Atento a esto, hay sectores con un gran potencial que hasta el
momento no han acudido a este tipo de financiamiento. Acorde a la mencionada
organizacion:

Parte de la emision futura puede provenir de compafias que ya operan en
sectores alineados con el clima, como la gestion sostenible del agua, las
energias renovables, el ferrocarril y el transporte publico. Esto representa una
oportunidad importante para que los emisores locales apoyen el crecimiento
del mercado de bonos verdes de ALC a través de la emision etiquetada.
(Climate Bond Initiative, 2019, p.30). @

Respecto a este Ultimo punto podemos destacar cuales son las actividades
gue recibieron mayor financiamiento a través de bonos verdes a diciembre 2022
en Latino América y el Caribe:

Figura 1
Financiamiento con bonos verdes clasificados por actividad
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Nota: Actividades financiadas por bonos verdes. Copyright 2023 por
Climate Bond Initiative. Reimpreso con permiso

Teniendo en cuenta lo expuesto, esta investigacién plantea los siguientes
interrogantes: ¢ Con que frecuencia las organizaciones argentinas utilizan bonos
verdes para financiarse? ¢Qué respaldo legal existe para reglamentar el uso de
estos bonos? ¢ Qué diferencias existen entre la emision de un bono convencional
0 un bono verde? ¢ Existe algun tipo de beneficio tanto en la obtencién de fondos
como en su costo de capital de una compafia por la emision de titulos verdes?
¢, Qué tipo de proyectos de inversion pueden optar por esta herramienta?

3. Sobre las finanzas sostenibles y bonos verdes

@ Climate Initiative Bond, CBI (2019). Latin America & CaribBean Green finance state of the
market 2019. https://www.climatebonds.net/files/files/CBI_LAC SotM 19 web 02.pdf
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Para abordar este trabajo se analizaran ciertos conceptos que facilitaran el
entendimiento de los hallazgos que se presenten.

3.1.Finanzas sostenibles

La sostenibilidad en si es un concepto complejo que puede abarcar distintas
dimensiones, entre las que se resaltan la medioambiental, la social y la de
gobierno corporativo (ESG por sus siglas en inglés). (Quevedo 2020, p.2) ®. A
partir de la definicion de los objetivos de desarrollo sostenible (ODS) en 2015 por
las Naciones Unidas, se ha sintetizado el concepto de sustentabilidad. De esta
forma los distintos paises miembros tienen la posibilidad de desarrollar
herramientas de medicién y seguimiento hacia un desarrollo sostenible en un
marco de inclusion y respeto al medio ambiente.

Para lograr cumplir con los objetivos de sostenibilidad interpuestos, distintos
sectores deberan trabajar de manera integrada y coordinada tanto del ambito
publico como el privado. Esta idea concuerda con la posicion de Chamochin
(2017):

Nos trasladamos desde politicas sectoriales verticalizadas y aisladas, a la
incorporacion de estrategias y acciones que desarrollan relaciones de
cooperacion transversales entre distintos sectores y ambitos, contra una
mentalidad de suma cero. Se fuerza un cambio de paradigma institucional
desde la actual fragmentacion a una coordinacion horizontal de los asuntos
de sostenibilidad (p. 4). @

En consonancia con el objetivo 17 de los ODS vy la agenda financiera 2030
impulsada por el programa para el desarrollo de Naciones Unidas, construir una
economia sostenible demanda de una importante movilizacién de recursos. Por
lo tanto, las finanzas no pueden mantenerse al margen ya que tanto las fuentes
de financiacién como los instrumentos y estrategias seran fundamentales para
lograr los objetivos de sostenibilidad (UNDP, 2018). ®

En esta linea, Izquierdo M. (2010) ©® sostiene que las finanzas cumplen un rol
clave para lograr una sociedad y economia sostenible debido a que las entidades
financieras toman decisiones sobre que se financia, a que persona y porque
monto. De esta idea se desprende el concepto de inversion socialmente
responsable, la misma autora la define como aquélla que incorpora
consideraciones éticas, sociales o medioambientales a las financieras en la toma
de decisiones de inversion, tanto por la empresa como por los agentes inversores
externos. Esta concepcion de las finanzas sostenibles también estd enmarcada
en los Acuerdos de Paris, mas precisamente en articulo 2c el cual establece:
situar los flujos financieros en un nivel compatible con una trayectoria que

©) De Quevedo Ruiz, J. C. G. (2020). Finanzas e inversiones sostenibles. La sostenibilidad en
ICO. Boletin econdémico de ICE, Informacion Comercial Espafiola, (3120), 27-49.

“ Chamochin, M. (2017). El nexo entre finanzas, sostenibilidad y energia. bie3: Boletin IEEE,
(6), 965-1004.

® Financing the 2030 Agenda (UNDP 2018):
https://www.undp.org/content/undp/en/home/librarypage/poverty-reduction/2030-

agenda/ financing-the-2030-agenda
® 1zquierdo, M. A. F. (2010). Finanzas sostenibles. Netbiblo.



conduzca a un desarrollo resiliente al clima y con bajas emisiones de gases de
efecto invernadero (Naciones Unidas UNFCC, 2015, p.2). @

Por todo lo expuesto, sobran las razones para pensar a las finanzas como un
eslabon fundamental para fomentar el desarrollo sostenible en los distintos
paises del mundo, promoviendo la movilizacion de fondos hacia proyectos
tendientes a la reduccion de huella de carbono, en energias renovables,
prevencion y gestion de residuos, tratamiento sostenible de suelos o transporte
y también a proyectos sociales como educacion, salud, inclusion financiera o
alimentacion, que faciliten el desarrollo de una comunidad mas equitativa e
inclusiva.

Para dimensionar la necesidad de movilizacion de fondos hacia proyectos que
permitan desarrollar una economia verde, segun estimaciones de la UNEP se
requerira una inversion de al menos USD 60 trillones de délares hasta el 2050,
de los cuales USD 35 trillones son para lograr una transicion a la generacién de
energia renovable y eficiente y USD 15 trillones para lograr adaptar la
infraestructura presente a los cambios de las condiciones meteoroldgicas.
América Latina en este sentido, requerira una inversién entre USD 75 y USD 80
billones por afo. Este valor es casi tres veces superior al monto invertido
actualmente (UNEP, 2018). ®

3.2.Finanzas verdes

Dentro de las finanzas sostenibles se encuentran las finanzas verdes. En
términos de Fosse (2017) las finanzas verdes son un instrumento imprescindible
para poner en practica una economia sostenible y favorecer la inversion masiva
en infraestructuras limpias y bienes y servicios mas respetuosos con el medio
ambiente (p. 2) ©. EI mencionado autor considera que las finanzas verdes se
distinguen de las finanzas climaticas dado a que los instrumentos financieros de
estas Ultimas estan relacionados exclusivamente a la mitigacion y adaptacion
climatica, sin embargo, los de las finanzas verdes estan orientados a lograr un
desarrollo econémico inclusivo en un marco de reduccién del impacto del cambio
climatico a patrtir la reduccion de la contaminacion y gases de efecto invernadero
y un manejo eficiente de los recursos naturales.

Como casos ejemplificadores de proyectos relacionados a las finanzas verdes
la Climate Bond Initiative (CBI, 2019) reporté que los mas financiados mediante
bonos verdes en América Latina y el Caribe son los orientados a la energia,
edificaciones, transporte, agua, residuos, uso de la tierra e industria (p. 6). ?

3.3.Bonos verdes
Tanto las finanzas sostenibles como las verdes implican la generaciéon de

nuevos instrumentos financieros con criterios de sostenibilidad, definicion de
metodologias y estandares y politicas de gestion del riesgo del cambio climatico

() Naciones Unidas UNFCC (2015). Aprobacién del Acuerdo de Paris. Disponible en
http://unfccc.int/resource/docs/2015/cop21/spa/l09s.pdf

® UNEP FI. (2018, 10 15). Finance UNEP Initiative. Retrieved from
http://www.unepfi.org/climate-change/climate-change

® Fosse, J. (2017). Financiar la transicién a una economia ecoldgica en el Mediterraneo.
Tendencias Econdmicas, 4, 51.
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(Quevedo, 2020) @. Dentro de los instrumentos financieros pueden abarcar
productos de private equite, préstamos, renta fija o venture capital cuyo objetivo
es el de captar fondos para aplicarlos a proyectos de impacto positivo. Entre
estos productos se destacan los bonos verdes.

La International Capital Markets Association (ICMA, 2017), define a los bonos
verdes como:

Cualquier tipo de bono donde los recursos seran exclusivamente destinados
para financiar, o re-financiar, ya sea en parte o totalmente, proyectos nuevos
0 existentes que sean elegibles como Proyectos Verdes, y que estén en linea
con los cuatro principios de los Green Bond Principles (p.2) 10,

De la mencionada definicibn se desprenden algunas caracteristicas sobre
este tipo de bonos. En primer lugar, la similitud respecto un bono tradicional.
Ambos tipos de bonos son valores negociables, donde el emisor recibe los
fondos transformandose en deudor y el inversionista con la tenencia del titulo se
vuelve acreedor de los intereses (cupones) y el valor principal con la maduracién
del bono. Reforzando esta idea Clavellina et al. (2020) asume:

Los bonos verdes, como cualquier tipo de bono, se considera una forma de
valores financieros, un contrato legal de deuda que puede ser comprado y
vendido. Sin embargo, los bonos verdes constituyen valores de deuda
emitidos para recaudar capital con el fin de otorgar financiamiento a
proyectos relacionados con el medio ambiente. (p. 3). 4D

Por otro lado, como distincién respecto a los bonos tradicionales menciona a
la aplicacion de fondos. Los mismos deben estar orientados a proyectos verdes,
término analizado parrafos atras. En términos de la CIB (2019) los bonos verdes
se emiten con el fin de recaudar fondos para soluciones al cambio climéatico.
Pueden ser emitidos por gobiernos, bancos, municipalidades o corporaciones (p.
2). @

En relacion con este punto la CBI publicé un informe en 2020 en el cual
identifica las actividades necesarias para el desarrollo de una economia baja en
carbono y explica los criterios de evaluaciéon de las emisiones de gases de efecto
invernadero. Esto brinda herramientas a los inversores para que puedan evaluar
que actividades pueden producir un impacto positivo en el medio ambiente,
generar un marco de referencia comun y evitar el greenwashing.

A continuaciéon, se pueden observar los ocho sectores sobre los que se
enfocaron y las distintas actividades que los componen:

Figura 2
Rubros y actividades que conforman la taxonomia establecida por la CBI

(19 International Capital Market Association, ICMA. (2018). Los Principios de los Bonos
Verdes 2018-Green Bond Principles (GBP) Guia del Procedimiento Voluntario para la
Emision de Bonos Verdes.

1 Clavellina Miller, J. L., Morales Cisneros, G., Del Rio Monges, J. A., Herrera Gonzalez,
V., & Dominguez Rivas, M. |. (2020). Bonos verdes y financiamiento de proyectos publicos
locales.
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En referencia a la figura la CBI (2019) determina:

La Taxonomia es la base utilizada por Climate Bonds Initiative para evaluar
los bonos con el fin de determinar si los activos o proyectos subyacentes de
una inversion son elegibles para la financiacion verde o climatica. Cuando se
ha realizado un andlisis detallado de un sector y se han desarrollado Criterios
de elegibilidad especificos, los bonos en ese sector se pueden certificar como
Bonos Climaticos. Esto se indica a travées de una marcacion azul de
‘Certificacion de Bonos Climaticos’. Cuando los Criterios de certificacion
basados en el sector todavia estan bajo desarrollo, esto se indica con un
circulo amarillo. En este caso, los bonos en este sector todavia no se pueden

certificar conforme a los estandares de CBI (Climate Bonds Standard) (p. 1).
(12)

Finalmente menciona la necesidad de cumplir los cuatro principios de los
Green Bond Principles (GBP) o Principios de los Bonos Verdes en espafiol. Los
GBP promueven la integridad del mercado de Bonos Verdes a traves de
directrices que recomiendan transparencia, publicidad y reporte de informes
(ICMA, 2018, p.1) @9, Gracias a estos, el emisor puede diferenciar los
componentes fundamentales para emitir un bono verde y basarse en estandares
reconocidos internacionalmente que permiten demostrar confianza a los
inversores. Y por el lado de estos Ultimos, las emisiones al estar basadas en los
mismos principios pueden realizar una comparacion sobre los distintos bonos
para evaluar donde invertir disponiendo de la informacion suficiente.

(12 Climate Bonds Initiative, CBI (2019). Taxonomia de Climate Bonds Initiative: una guia de
activos y proyectos alineados al clima.
https://www.climatebonds.net/files/files/CBI-Taxomomy-Full-Spanish-Oct19%20Final.pdf
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Si bien existen distintos estandares, guias y certificaciones, los mas
reconocidos internacionalmente son los GBP de la IMCA y los Estandares de
Bonos Climaticos (CBS) de la CBI. Los cuatro componentes de los GBP son: uso
de fondos, proceso de evaluacion, seleccion de proyectos y gestion de fondos e
informes. Mientras que los CBS es un marco que incorpora los Principios de los
Bonos Verdes y agrega criterios cientificos y especificos para cada sector a fin
de determinar proyectos elegibles, proveyendo definiciones verdes dentro de un
modelo de certificacion (CBI, 2017). @3

Parrafos atras se mencion6 que los proyectos mas financiados mediante
bonos verdes en América Latina y el Caribe (ALC) son los orientados a la
energia, edificaciones, transporte, agua, residuos, uso de la tierra e industria
segun la CBI. Sin embargo, si se analiza el monto emitido por paises de la region
resulta ser del solo 2% respecto al global. A fin de 2022 el importe resulta ser de
USD 44,3 mil millones emitidos en ALC, desde 2014 que se emiti6 el primer bono,
y USD 2.185 mil millones total global desde 2006 (CBI, 2022, p.18). 1% Dicha
representacion se puede observar en la siguiente figura:

Figura 3
Emision de bonos hasta fin de 2022 por region
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Nota: Emision de bonos verdes en ALC respecto al resto del
mundo. Datos obtenidos de Climate Bond Initiative. Fuente de
elaboracion propia.

Esta brecha podria achicarse con el desarrollo de los mercados de capitales
en ALC que permita incrementar el financiamiento de proyectos mediante bonos

13) Climate Initiative Bond, CBI (2017). Finanzas VeClimardes: Hacia dénde va el mercado
de bonos verdes.

https://www.climatebonds.net/files/files/Green_Finance Espan%C3%9Eol.pdf

14) Climate Initiative Bond, CBI (2023). Estado del mercado. Deuda sostenible en América
Latina y el caribe 2022.

https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi lac_sotm 2022 sp .pdf
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verdes. Ademas, podria ser una respuesta ante la demanda de inversién en
infraestructura sostenible.

Argentina a fin de 2022 se encuentra posicionada cuarta respecto al resto de
los paises de ALC en cuanto a la suma emitida de bonos verdes segun puede
observarse en la siguiente tabla:

Tabla 1
Emision de bonos verdes por pais dentro de ALC
Pais Emls&angLJSD Bonos Emisores

Brasil 15,1 163 86
Chile 13,4 23 13
México 4,2 18 10
Argentina 2,3 28 15
Colombia 1,3 17 9
Bermuda 1,1 2 1
Perd 1,1 6 5
o 2 2
Guatemala 0,7 1 1
Costa Rica 0,5 4 4
Panama 0,3 13 3
Uruguay 0,3 5 4
Ecuador 0,2 17 9
Supranacional 2,4 14 2
Otros 0,6 - -
TOTALES 443 313 164

Nota. Copyright 2023 por Climate Bond Initiative. Fuente de elaboracion
propia.

De lo expuesto se puede observar que la region de ALC se encuentra
muy por debajo de otras en el mundo como Europa o Asia en emision de
bonos verdes. Por otro lado, si se analiza dentro de ALC, Argentina se
encuentra lejos de paises vecinos como Brasil y Chile.

Ademas, los bonos emitidos por Argentina en su mayoria son originados
por gobiernos provinciales. De los bonos referenciados en el cuadro, dos
fueron emitidos por el gobierno de La Rioja para el financiamiento de
proyectos de energia edlica que suman USD 300 millones. Uno por el
gobierno de Jujuy por USD 210 millones para la construccion de tres
parques solares fotovoltaicos de 100 MW. Recién en junio de 2018 se
emitié el primer bono corporativo por el Banco Galicia por un importe de
USD 100 millones también para financiar proyectos del rubro energético.

Si se compara con otros paises de la region, existe mas presencia de
bonos corporativos de entidades financiaras y no financiaras como Brasil,
Chile o Peru. Por otro lado, pueden destinarse fondos a proyectos de otros
rubros ademas del energético, por ejemplo, en Brasil el 36% del monto



emitido se destino al uso de los suelos o en Chile que el 70% se invirtié en
transporte.

Durante el 2020 y el primer semestre del 2021 la tendencia no se vio
alterada, bajo el contexto de la pandemia producida por el virus COVID-19,
las emisiones en bonos verdes crecieron en tan solo un 24% mientras que
Brasil y Chile lo hicieron en un 101% y 203% respectivamente (CBI, 2021,
p.27). 19

Las empresas argentinas, se encuentran con la posibilidad de financiar
sus proyectos mediante esta herramienta con mayor profundad al igual que
lo estéan haciendo otros paises del mundo tanto dentro como fuera de la
region de América Latina, con la ventaja de contar con un vasto territorio
con valiosos recursos naturales que permiten desarrollar proyectos
sustentables en materia energética, uso de los suelos, transporte, agua,
construccion, solo por mencionar algunos.

4. Bonos verdes en Argentina

4.1. Estado actual

Argentina es el cuarto pais de América Latina y el Caribe en emisioén de bonos
verdes, muy lejos de paises vecinos como Chile y Brasil, donde se resalta una
fuerte presencia de estados provinciales para su emision que buscan financiar
proyectos de materia energética fundamentalmente.

En los dltimos afios se han logrado importantes avances para reglamentar e
impulsar la utilizacion de esta herramienta. Como primer hito importante
podemos mencionar la primera emisién de un bono verde en el pais. Fue emitido
por el gobierno de La Rioja en febrero de 2017 con la gestion de la entidad
Puente y UBS (Unién de Bancos Suizos). El importe emitido es de USD 200
millones a una tasa de 9,75% en un plazo de 8 afios y con una amortizacion en
4 pagos. Los fondos recaudados apuntan a duplicar la capacidad de generacion
del Parque edlico Arauco Sapem.

Por otro lado, la primera emision originada por una entidad privada fue en junio
2018 por el Banco Galicia, fue una colocacién privada de USD 100 millones que
se suscribio en su totalidad por la Corporacion financiera internacional (IFC). El
destino de los fondos recaudados es el de expandir su linea de créditos a
proyectos de eficiencia medioambiental.

Estas fueron las primeras emisiones de bonos verdes, las siguientes tuvieron
la ventaja de contar con avances en materia de reglamentacion y divulgacion,
derivando asi al primero de los objetivos planteados en este trabajo que es
analizar la reglamentacion en Argentina tendiente a regular y fomentar la emision
de bonos verdes.

En el aflo 2019 Bolsas y Mercados Argentinos (ByMA) emitié una guia y un
reglamento para la Emision y el Listado de Bonos Sociales, Verdes y

5 Climate Initiative Bond, CBI (2021). Estado del mercado. Deuda sostenible en América
Latina y el caribe 2021.



Sustentables, documentos aprobados por la Comisidon Nacional de Valores
mediante la RG 788/2019 (CNV, 2019). 16)

La guia cuenta con una serie de lineamientos para la emision de instrumentos
financieros que busquen financiar actividades que generen un impacto social y/o
ambiental positivo a través del Mercado de Capitales. Los mismos adaptaron los
estandares internacionales mencionados en el marco tedrico. Estos son: los
Principios de los Bonos Verdes (Green Bond Principles), los Principios de Bonos
Sociales (Social Bond Principles) y la Guia de Bonos Sustentables (Sustainable
Bonds Guidelines) elaborados por la Asociacion Internacional de Mercados de
Capitales (ICMA) y el Estandar Internacional sobre Bonos Climaticos
(International Climate Bonds Standard) creado por la Iniciativa de Bonos
Climaticos (Climate Bonds Initiative-CBI-).

En relacidbn con este tema, tuve el agrado de poder comunicarme con
Florencia Puch y Alejandro Sinland de la Gerencia de Gobierno Corporativo y
Proteccion al Inversor de la CNV. Haciendo referencia a los lineamientos
emitidos por ByMA Alejandro me comento:

“Es dificil determinar en qué medida los lineamientos contribuyeron a
incrementar el interés. Lo que si creemos es que aport6 claridad respecto a
las condiciones para la emision de este tipo de instrumentos, alineando las
buenas précticas internacionales con los procesos exigibles en la normativa
local. Esto hizo posible trabajar con ByMA en la generacién un panel
especifico para este tipo de instrumentos” (Sinland, A., comunicacion
personal, 29 de julio del 2020).

Otro punto que destacé Alejandro es la necesidad de comenzar a delinear
planes de accion para la divulgacion y capacitacion de los lineamientos. Resalté
el trabajo realizado durante el 2019 en conjunto con organizaciones como
bancos y compafias de seguros para promover y poner en agenda la tematica.
(Sinland, A., comunicacién personal, 29 de julio del 2020).

Finalmente menciond la necesidad de bajar los costos de las revisiones y uno
de los planes es incluir en la participacion a otros actores ademas de los
revisores externos privados, como pueden ser universidades publicas. Esta idea
se condice con la aprobacion de la CNV en mayo del 2021 de la Metodologia
para la Evaluacion de Bonos Verdes para que la Agencia de Calificacion de
Riesgos de la Universidad Nacional de Tres de Febrero evalle las emisiones de
bonos verdes destinadas a financiar proyectos verdes y su correcto lineamiento
con los Principios de los Bonos Verdes mencionados anteriormente. De esta
forma nace la Agencia de Calificacion de Riesgo Universidad Publica

Dicha organizacion emiti6 un manual metodolégico para la evaluacion de
bonos verdes. El documento tiene como objetivo evaluar que las emisiones de
bonos verdes se apliquen a proyectos verdes, que sean elegibles como bonos

(16) Comision Nacional de Valores, CNV. Resolucion General 788/2019. 20 de marzo de
2019 (Argentina).



verdes y estén enmarcados dentro de las categorias de los principios de los
bonos verdes (Universidad Tres de Febrero, 2021). 17

Este tipo de medidas genera un incentivo para que sean mas las
organizaciones que se interioricen y utlicen este tipo de herramienta de
financiacion, tal es asi que a julio de 2024 ya son 47 las emisiones de bonos
verdes que figuran en el portal que facilita ByMA.

En julio del 2020 participé de un Webinar organizado por las consultoras SMS
y Beccar Varela y la organizacion Resiliencia SGR, donde tuve la posibilidad de
hacerle algunas consultas al director de la primera sobre el potencial crecimiento
de utilizacion de este instrumento, el costo y difusion.

Sobre el potencial argumentd: “Hay un potencial enorme a pesar de la
volatilidad del mercado capitales, sobre todo en agricultura sustentable,
construccion sustentable, alimentacion segura y crédito pymes” (Costabile, J.,
comunicacion personal, 28 de julio del 2020).

Sobre el costo, el punto diferenciador a un bono convencional es el pago de
la segunda opinion. Sobre esta opino:

“El costo de la segunda opinidon puede compensarse con la potencial llegada
a inversores sustentables, el valor de confiabilidad y seguridad pasa de ser
intangible a tangible por la mayor captacion de capitales a la hora de lanzar
el bono al mercado.” (Costabile, J., comunicacion personal, 28 de julio del
2020).

Finalmente remarco la necesidad difusion y el rol de los inversores mayoristas:
“Hay oportunidad de muchos fondos de inversiones mayoristas que ya estan en
temay a medida que se vayan difundiendo van alcanzando a los minoristas. Las
bolsas de comercio estan haciendo difusion por medio de capacitaciones,
webinar, talleres, etc.” (Costabile, J., comunicacién personal, 28 de julio del
2020).

Ante esta necesidad de difundir y concientizar a los inversores sobre estos
activos es que en 2021 se aprobd la Resolucién General 896/2021. Mediante
esta la CNV introdujo tres guias:

- Guia ara la Inversidbn Socialmente Responsable en el Mercado de
Capitales Argentino: su objetivo es dar a conocer el alcance, objetivos y
ventajas de la inversion responsable.

- Guia para la emision de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables: brinda
informacion sobre los requisitos y necesidades para emitir un bono social,
verde o sustentable.

- Guia para Evaluadores Externos de Bonos Sociales, Verdes vy
Sustentables: consolida mejores practicas para los revisores externos y la
confeccion de las evaluaciones.

(7) Universidad Tres de Febrero UNTREF (2021). Metodologia para la evaluacion de bonos
verdes.
https://acrup.untref.edu.ar/uploads/documents/b49a06adf3877607b8d4dd16739edd45b9ea2
0893d17d5f40c80a4a949d6cede.pdf
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https://acrup.untref.edu.ar/uploads/documents/b49a06adf3877607b8d4dd16739edd45b9ea20893d17d5f40c80a4a949d6cede.pdf

Este tipo de lineamientos, también fueron implementados en otros paises de
la region que cuentan con un liderazgo en materia de implementacion de bonos
verdes, como son Brasil y Chile.

Teniendo en cuenta lo expuesto y la informacion obtenida a través de las
entrevistas, fue relevante la divulgacion de los lineamientos emitidos ByMA ya
que brindan herramientas a las organizaciones sobre que practicas efectuar para
la emision de bonos verdes y también medidas como la implementacion del panel
Bonos SVS les brinda una mayor informacion a los inversores interesados en
destinar fondos a este tipo de activos.

Una evidencia de esto es el incremento de emisiones de este tipo de activos
desde que se efectuaron dichas reglamentaciones. Si bien no se puede afirmar
una relacion directa positiva entre el lanzamiento de los lineamientos y el
crecimiento de los bonos verdes en el pais, en linea con los entrevistados puedo
concluir que ayudaron a un mejor entendimiento en la materia y darle un marco
conceptual y organizativo para colaborar con este crecimiento.

4.2.Anélisis FODA

A continuacion, se plasmaréa un analisis FODA donde se busca dar cuenta de
las fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas con las que se encuentran
las compafiias argentinas para incluir dentro de su esquema de financiamiento
los bonos verdes.

Fortalezas

e Acuerdo mundial para el desarrollo sostenible (ODS). EI compromiso
asumido por parte de los paises requiere el desarrollo de proyectos que
generen un impacto positivo en el medio ambiente y por ende la
necesidad de financiamiento orientada al mismo.

e Desarrollo del mercado en otras partes del mundo, como Europa o
USA. Se ha mencionado anteriormente que el crecimiento de la
emisién de bonos verdes ha sido exponencial desde el 2013 hasta
ahora, fundamentalmente en paises europeos y USA. La expansion de
estos mercados puede ser ejemplificadora para las organizaciones
nacionales y la creciente inversidbn en este tipo de herramientas
alentadora para su implementacion.

Para dar cuenta de esto, a continuacion, se visualiza la evolucion de
emisiones de bonos mundial, donde se observa como fue creciendo afio a afo
desde 2017 hasta 2023. Si bien hay un decrecimiento en el 2022 en 2023 vuelve
alcanzar los niveles de 2021 incluso superarlos.

Figura 4
Evolucion de la emision de bonos GSS 2017-2023
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USD Billions

e Acceso al financiamiento de proyectos. Argentina es un pais rico en
recursos naturales que demandan una gestibn responsable y
sustentable. Los proyectos orientados a tal fin tienen la oportunidad de
valerse del financiamiento con bonos verdes para su desarrollo.

En relacién con este punto, podemos notar como se ha profundizado en el
pais el uso de estos bonos si analizamos el panel de bonos verdes publicado en
ByMA. A modo resumen se expone un cuadro evolutivo.

Figura5
Evolucion de la emision de bonos segun panel Byma
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En sintonia al nivel global, el 2022 sufri6 una disminucion de emisiones en
dolares de MUSD 544 en 2021 a MUSD 322 en 2022, sin embargo, el 2023 logra
una recuperacion con un total de MUSD 456 emitidos.

¢ Implementacion de lineamientos para mayor difusion y transparencia
(ByMA, CNV, Ministerio de hacienda). Como se menciond en el anterior
apartado, este tipo de documentos le dan un marco que permiten a las
distintas organizaciones entender la tematica, dar cuenta de sus
beneficios y facilitar su implementacion.



Oportunidades

e Incremento de inversores en busqueda de proyectos sostenibles. La
inversién en estos bonos puede ayudar en la diversificacion de las
carteras y reducir la exposicion a los riesgos del cambio climatico.

En relacion con este punto Liu y Wu (2023) afirma: “Con el aumento de las
politicas ambientales globales y regionales, hay un aumento significativo en las
practicas de finanzas verdes y la adopcion de instrumentos financieros verdes a
medida que los inversores se vuelven mas sensibles a los asuntos relacionados
con el clima”. 18

Esto se ve reflejado en la encuesta anual que realiza Schorders, una gestora
de inversiones a nivel global. El informe se llama Estudio Global de Inversion,
donde se encuesta a mas de 23.000 inversores, de 33 paises distintos
(Schorders, 2024). 19

En el afno 2023, en relacién con las finanzas sustentables se destaca lo
siguiente:

Ante la siguiente afirmacion: “Alentar a las empresas a actuar de manera
sustentable los ayuda a generar valor a largo plazo”, el 38% de los encuestados
afirmo estar totalmente de acuerdo y un 45% de acuerdo (Schoders, 2024). Es
decir, el 82% ha relacionado de manera positiva el accionar sustentable con la
generacion de valor. Esto puede explicar el incremento de la demanda de este
tipo de activos que hemos visto hasta ahora a lo largo del presente trabajo.

Otra conclusién que podemos obtener de la encuesta es que los inversores
tienen una mayor preocupacion en el &rea climatica, por lo tanto, las inversiones
mas atractivas estan relacionadas a la reduccion del impacto negativo en la
misma.

Esto se puede inferir dado a que el clima, con el 33%, fue considerado el area
de mayor importancia respecto a otras como capital natural y biodiversidad (26%)
o capital humano (20%). También, ante la consulta sobre qué tipo de empresas
prefieren evitar invertir lideran las empresas con altas emisiones con un 49%.
Finalmente, cuando se les preguntd porque pueden resultar atractivos los fondos
sustentables, la respuesta que encabezé la encuesta fue por el impacto
medioambiental con un 55% (Schoders, 2024). (19

El mismo informe, detalla los resultados en Argentina, lo interesante de este
apartado es que son similares a los globales, con la particularidad que refuerza
aun mas el convencimiento sobre la generacion de valor en las organizaciones
gue actian de manera sustentable con un 85% de confirmacién (46% totalmente
de acuerdo y 39% de acuerdo).

e Fomentar proyectos sustentables que brindan confianza vy
transparencia implicando una mejora en el costo del financiamiento.
Debido a la necesidad de reportar la utilizacion de los fondos obtenidos

(8 Liu, C., & Wu, S. S. (2023). Green finance, sustainability disclosure and economic
implications. Fulbright Review of Economics and Policy, 3(1), 1-24.

(19) schorders. (2024). Global investor study 2023. https://www.schroders.com/es-
ar/ar/inversores-profesionales/global-investor-study-2023/active-ownership/
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en el proyecto financiado se brinda una mayor transparencia en la
gestién de los fondos. Ademas, se puede mostrar una estrategia de
largo plazo al financiar este tipo de proyectos que incrementen el valor
de la marca y les den un mejor posicionamiento frente a los
inversionistas.

e El aumento de inversiones sustentables en post de una mejora en la
calidad ambiental puede impulsar una mayor demanda de este tipo de
productos o servicios, logrando una mayor conciencia social.

Una forma de ejemplificar como se ha profundizado la generacion de
productos y o servicios con mejor calidad ambiental es analizando la capacidad
de generacion de energia renovable en Argentina.

A continuacién, se visualiza el grado de participacion durante 2023 respecto
a las otras fuentes de energia:

Figura 6
Potencia instalada por fuente de generacion en 2023
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Como se detalla en el grafico circular, un 13% de la potencia instalada
proviene de energias renovables. Para dar cuenta como se llegd al 13%, a
continuacion, se presenta un grafico de barras que muestra como evolucioné el
grado de participacion desde 2005:

Figura 7
Evolucion de la potencia instalada de energias renovables.
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Como se puede observar, el crecimiento desde el 2019 se ha incrementado
afo a afo. Este periodo de crecimiento coincide también con el incremento de
emisiones de bonos verdes en el pais.

Segun la Agencia Internacional de Energias Renovables (IRENA) se registra
un importante decrecimiento en el costo del desarrollo y operacion de plantes
de energia renovable pudiendo reducirse ain mas que las nuevas plantas de
carbon. Mas especificamente la energia solar fotovoltaica y la energia edlica
terrestre cuestan menos operar que muchas de las plantas de carb6n que
existen y esta tendencia se ird acelerando (IRENA, 2021, P. 6). @9 En linea con
IRENA, “el costo promedio ponderado global de la electricidad proveniente de
la energia edlica terrestre se redujo en un 56 % entre 2010 y 2020, de 0.089
USD/kWh a 0.039 USD/kKWh” (IRENA, 2021, P. 5) 20, Esto evidencia la
oportunidad de desarrollar proyectos que favorezcan la transicion a energias
renovables y los bonos verdes pueden jugar un papel crucial como herramienta
de financiamiento.

o Eldesarrollo de este tipo de proyectos con inversiones originadas tanto
del sector publico como el privado pueden generar fuentes de trabajo
en sectores con un impacto positivo en el medioambiente y no solo
relacionado a la energia, también a otro tipo de ingenierias,
manufactura, construccion entre otros.

Debilidades

e Afrontar los costos de emision, sobre todo el servicio de consultoria por
la segunda opinién. Este Ultimo es un costo adicional a una emisiéon
ordinaria que a priori una organizacion no esta disputa a afrontar. Para

(20) IRENA (2021). Costos de generacién de energia renovable en 2020.
https://www.irena.org/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2021/Jun/IRENA Power Gene
ration Costs 2020 Summary ES.pdf
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este punto se esta viendo algunas iniciativas como la que se mencioné
anteriormente sobre la inclusion de una institucion publica que pueda
emitir dicho informe.

e Demanda operativa para llevar el proceso de justificacion de aplicacion
de fondos que la emision de un bono convencional no requiere.

e Falta de un incentivo fiscal que abarate los costos de emision y no
fomenten la inversion. Si bien las ventajas de emitir este tipo de bonos
son muchas y ya fueron mencionadas oportunamente, la
implementacion de algun incentivo fiscal puede ser una ventaja
explicita que impulse la utilizacion de esta herramienta y beneficie el
desarrollo de proyecto sustentables.

Amenazas

e Profundizacion de una economia extractivista no planificada que
provoque el deterioro de los recursos naturales. Este tipo de actividad
no esta alineada a las caracteristicas de un proyecto que pueda ser
financiado con un bono verde.

¢ Inestabilidad politica y econdmica que generen un impacto negativo en
el desarrollo de proyectos de largo plazo y del mercado bursatil.

e La profundizacién de practicas engafiosas respecto a la promocién de
actividades ecoldgicas solo como objetivo de engafiar al consumidor.
Esto se lo conoce como greenwashing que en palabras de Schumacher
(2022) es: “la préactica de comercializar productos o servicios como
"verdes" o "sostenibles" cuando en realidad no cumplen con los
estandares ambientales o de sostenibilidad basicos de verificabilidad o
credibilidad” (p. 10). @Y

Conclusioén

Con lo expuesto, el andlisis FODA se puede esquematizar de la siguiente
manera:

Figura 8
Andlisis FODA.
AMENAZAS FORTALEZAS
Acuerdo mundial para el desarrollo sostenible (ODS)
Falta de planificacidn y desarrollo de actividades sustentables Desarrollo del mercado en otras partes del mundo
Inestabilidad politica y econémica Riqueza de recursos en el pais.
Riesgo de profundizacién de greenwashing Implementacion de lineamientos para mayor difusion y transparencia
DEBILIDADES OPORTUNIDADES
Incremento de inversores en busqueda de proyectos sostenibles
Afrontar costos de emision Financiamiento de proyectos que brinden confianza y transparencia
Demanda operativa Fomentacion de consumo de productos y o servicios sustentables
Falta de incentivos fiscales Mejoras en el costo de produccién de energias renovables

Oportunidades laborales en sectores mas sustentables

Nota: Fuente de elaboracion propia.

@1 Schumacher, K. (2022). Environmental, social, and governance (ESG) factors and green
productivity: The impacts of greenwashing and competence greenwashing on sustainable
finance and ESG investing. APO Productivity Insights, 2, 11.



Partiendo del analisis realizado destaco que las organizaciones nacionales
cuentan con la oportunidad de profundizar la utilizacion de bonos verdes para
financiar sus proyectos. Esto se evidencia en los siguientes puntos: un contexto
internacional en el que se emiten mas este tipo de activos, tanto a nivel
regional como en otros continentes como Europa o Asia. Esto responde ante la
necesidad de grupos inversores que buscan diversificar cada vez mas sus
carteras con estos tipos de activos. Ademas, en el marco local como se ha
expuesto, la tendencia de utilizacion de fuentes de energias renovables ha ido
al alza esto acompafiado con el desarrollo de un marco normativo que busca
aportar claridad y transparencia. Sin embargo, es fundamental acompanar este
proceso con politicas de estado que brinden estabilidad y seguridad para
fomentar el desarrollo de este tipo de inversiones.

A continuacion, para ejemplificar como se ha implementado la emision de un
bono verde en Argentina, se desarrollara el caso de Plaza Logistica.

4.3.Caso Plaza Logistica S.R.L

Tal como se coment6 en el inicio de este trabajo a continuacion se desarrollara
el caso sobre la emisién de obligaciones negociables que realizé Plaza Logistica
SRL que fue re-etiguetada como verde en el afio 2019. De esta forma se buscara
dar cuenta de las principales variables que se deben tener en cuenta a la hora
de emitir un bono verde y la existencia o no de un beneficio al financiarse con un
instrumento de esta naturaleza.

La organizacién estudiada es una empresa argentina cuya actividad principal
es el desarrollo y administracion de parques logisticos. Es lider en el desarrollo
de naves industriales y logisticas con calidad “Triple A”, ya sea en cantidad de
metros cuadrados totales de centros de distribucién en parques logisticos como
en metros cuadrados totales con derechos de explotacion (Plaza Logistica [PL],
2021, p. 4). @2

Eduardo Bastitta, CEO de la compaiiia, en una entrevista da una definicion
clara sobre los parques logisticos AAA:

‘La infraestructura triple A, que cuenta con caracteristicas constructivas
bésicas. Aumenta la eficiencia de almacenamiento en términos volumétricos,
gue le permite almacenar mas productos por m2 de suelo, y brinda la
posibilidad de dotar el deposito de cualquier tipo de tecnologia de
almacenamiento. Son depdsitos muy flexibles por el tamafio que tienen, la
amplitud entre columnas, la calidad de los pisos, y sobre todo, permite
adaptar sistemas de mitigacion de impacto de seguridad de incendios e
higiene”. (23

Actualmente la organizacion cuenta con 6 parques de estas caracteristicas:
Plaza logistica (PL) Pilar, PL Pacheco, PL Tortugas, PL Ciudad, PL Mercado y

22) plaza Logistica SRL (2021). Memoria, Estados Financieros Individuales, Informe de los
auditores independientes y de la comisién fiscalizadora 2020.

(23) Webpicking (01 de septiembre de 2015). Futuro de los parques logisticos triple A.
Entrevista Eduardo Bastitta, CEO de Plaza Logistica. Recuperado de
https://webpicking.com/eduardo-bastitta-plaza-logistica-logistica-transporte-
comercio_exterior-supply _chain/
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PL Echeverria. Entre ellos se destaca en el de Pilar que cuenta con el depdsito
de productos peligrosos mas grande de Latinoamérica, 30 hectareas de terreno
y 83 mil m2 cubiertos. (PL).

Segun se destaca en la memoria de los estados contables del 2020 de la
organizacion el desarrollo de estos parques logisticos son producto de un
proceso de inversion iniciado en 2016, que le permitié hacerse de 404.609 m2
de superficie de depodsito alquilable y con 221.707 m2 disponibles como
Landbank. Este proceso fue afectado de manera muy leve por la pandemia del
COVID-19 dado a que los servicios de logistica fueron considerados esenciales,
de esta forma los niveles de actividad no tuvieron grandes perjuicios. En la
actualidad estan trabajando en un nuevo plan de inversiones, para nuevos
proyectos en lineamiento con su modelo de negocios (PL, 2021, p. 5). ??

Uno de los instrumentos financieros que permitieron obtener fondos para
llevar a cabo el plan de inversiones mencionado fue la Obligacion Negociable
Clase 1 emitida en el 2017 que durante el 2019 fue re-etiqguetada como verde,
convirtiéendose asi en la primera emision en formar parte del panel SVS (Bonos
sociales, verdes y sustentables) de ByMA. Tal como se menciona en la memoria
de los estados contables del 2019: “El destino de los fondos de la Obligacion
Negociable Clase 1 fue la construccion de Naves Logisticas Triple “A” con altos
estandares de sustentabilidad, contribuyendo asi al medio ambiente y a los
Obijetivos de Desarrollo Sustentables (ODS)” (PL, 2020, p. 7).

Dentro de la reglamentacién del ByMA se encuentra contemplado el re-
etiquetamiento. De esta manera un bono convencional puede ser etiquetado
como verde, social o sustentable siembre que cumple con determinados
requisitos, tales como la conformidad de la CNV, o una revision externa. Segun
lo mencionado en las memorias de los estados contables y en los informes de
revision del re-etiguetamiento de PL hay una marcada estrategia de
sustentabilidad en la compafiia que llevo a realizar este re-etiquetamiento. Previo
a los lineamientos emitidos por la CNV la compafiia venia incorporando en su
modelo de gestion aspectos ASG (Ambiental, social y gobernanza) y en los
proyectos de construccion de parques logisticos AAA mencionados
anteriormente (PL, 2020, p 3). ¢4

Como mencionamos anteriormente tanto para un re-etiguetamiento como la
emision de un nuevo bono verde es necesario emitir un reporte de segunda
opinion producto de una revision externa, de esta forma, se permite demostrar
transparencia otorgando a los inversionistas una opinion independiente sobre la
emision tratada. En este caso la realizd Vigeo Eiris, unidad de negocios de
Moody’s Corporation que tiene como funcion la de tratar a todos los topicos
relacionados a sustentabilidad financiera ya sea por temas medioambientales,
sociales o de gobierno corporativo. Dicha organizacion le otorgé un nivel de
garantia razonable, que es la categoria maxima que puede otorgar (Vigeo Eiris,
2019, p. 1). @9

(24) Plaza Logistica SRL (2020). Memoria, Estados Financieros Individuales, Informe de los
auditores independientes y de la comision fiscalizadora 2019.

29 Vigeo Eirs (2019). Opinién post emisién sobre el caracter verde del bono Plaza Logistica
emitido en diciembre 2017.



Los puntos mas relevantes mencionados en el informe de opinion post
emision son los siguientes. En primer lugar, aclara que la opinién emitida es
producto de la evaluacion de dos componentes: 1) El emisor: analiza si existen
controversias en su accionar respecto a la evaluacion ambientas, social y de
gobernanzas (ASG). 2) Emision: se evalua la coherencia en el uso de los fondos
con los lineamientos establecidos en la guia de bonos SVS del ByMA (Vigeo
Eiris, 2019, p. 1). @3

Respecto al uso de los fondos establece que se busca contribuir a tres
objetivos de desarrollo sostenible (ODS): ODS 7 energia asequible y no
contaminante, ODS 12 produccién y consumo responsable y ODS 13 accion por
el clima. Esto es asi debido a que el financiamiento tal como se menciono
anteriormente se aplicO a construcciones verdes, que de acuerdo con lo
remarcado por la consultora Vigeo Eiris, proporciona beneficios ambientales
claros (Vigeo Eiris, 2019, p. 2). En consonancia a este punto Naciones Unidas
estima que la construccion y operacién de edificios representa el uso del 36% de
energia global y cerca del 40% de las emisiones de dioxido de carbono
(GlobalABC, 2018, p.12). 8

Otro punto resaltado en el informe es el del proceso de evaluacion y seleccion
de proyectos. Sobre este aclara: “La gobernanza y el proceso de evaluacion y
seleccion de Proyectos Elegibles se consideran transparentes y relevantes.
Estas estan claramente definidas en documentacion interna (Vigeo Eiris, 2019,
p. 2).” @3 Acorde a esto se aclara que todo el proceso fue a cargo de
profesionales especializados con responsabilidades definidas para toma de
decisiones.

Finalmente, hace hincapié en la emisién de reportes que respalden la gestion
de fondos y los resultados de las inversiones sobre las cuales se aplicaron. Para
esto se seleccionaron un conjunto de indicadores que reflejan la gestion de
fondos y los beneficios ambientales. Respecto a los primeros se pueden extraer
de los estados contables y los segundos se identificaron y calcularon gracias a
la contratacion de un asesor externo. Los temas que abarcan son: eficiencia
energética, consumo del agua y energia incorporada por los materiales.

Los indicadores del area de sustentabilidad son informados en el reporte de
sustentabilidad anual que emite la compafila. A continuacion, los mas
importantes:

Figura 9
Ahorros cuantificados por la adopcion del estandar EDGE

(26) Global Alliance for Building and Construction GobalABC (2018). 2018 Global Status
Report.

https://wedocs.unep.org/bitstream/handle/20.500.11822/27140/Global Status 2018.pdf?seq
uence=1&isAllowed=y
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PL PACHECO 36% 2g% 8ot 45111
PL CIUDAD 43% 3% 8% 20192
PL MERCADO 3% 28% 53% 49413
FL ECHEVERRIA 7 3% 36% 722,45
PL TORTUGAS 32% 25% 54% 305.81
PL PILAR 345 26% Ti% 572,58

Nota. El cuadro representa los ahorros ambientales generados por cada una de
las plantas en el periodo 2019-2020. Tomado de Informe de impacto ASG (p.
25), por Plaza Logistica, 2020.

Experiencia de la empresa en el re-etiguetado

Tuve la oportunidad de poder comunicarme con el CEO de la compafia
Eduardo Battista y la responsable del area de sustentabilidad Maria Jimena
Zibana, ambos me facilitaron el canal de comunicacion via e-mail para poder
realizarles consultas sobre la experiencia del bono re-etiquetado como verde
comentado en el apartado anterior.

De la entrevista se puede destacar lo siguiente: existe un propdsito a nivel
organizacional alineado a la sustentabilidad, de alli se desprenden distintos
proyectos, como por ejemplo el de “construcciones verdes”, que requieren de un
financiamiento y encontraron en los bonos verdes una herramienta que les
permitié no solo conseguir los fondos sino también dar a conocer al mercado la
importancia de la sustentabilidad en la actividad econdémica de la empresa. Esto,
les facilité el ingreso a nuevos mercados que aln no se encuentran explotados
en profundidad en el pais y convertirse referentes en la materia a nivel nacional.

También destaca que cuando la estrategia de la organizacibn comenzé a
alinearse con la sustentabilidad, muchos inversores presentaban resistencia a
destinar fondos a este tipo de proyectos, los consideraban un gasto y no una
inversion. La implementacion de las finanzas sustentables y los bonos verdes en
particular favorecieron en cambiar el paradigma y en destinar mas fondos a este
tipo proyectos.

La conclusion mas destacable que pude llegar a raiz de la informacion
disponible, como los estados contables, los informes de opinién de los bonos
verdes emitidos y el didlogo establecido con referentes de la compafiia, es que
la implementacion de los bonos verdes no solo permitié a la compafiia conseguir
financiamiento en un contexto adverso como el mercado local sino también, fue
positivo desde el punto de vista estratégico ya que lograron posicionarse como
referentes en el mercado local en lo que concierna al negocio sustentable.

Este punto resulta relevante teniendo en cuenta lo mencionado anteriormente,
que a pesar de las similitudes entre un bono convencional y uno verde, en los
altimos afos se incremento la demanda de estos ultimos debido su relacion con
la responsabilidad medio ambiental y a la transparencia que otorgan al tener que



justificar los fondos captados. De esta forma, se puede realizar una evaluacion
de riesgos mas exhaustiva.

Este ultimo punto esta relacionado al lineamiento de Demary y Neligan (2018)
(27), que nos dan a saber las propiedades que hacen del mercado de los bonos
verdes un mercado adecuado para este tipo de inversores:

¢ Divisibilidad: esto facilita la diversificacion de carteras, por lo tanto, el
riesgo. Ya que pueden destinar fondos a proyectos verdes y/o
tradicionales. El volumen de la emision puede ser dividido en distintos
valores, permitiendo a los inversores decidir cuanto dinero desean invertir
en un proyecto verde.

¢ Fungibilidad: este punto refiere a la posibilidad que se tiene para vender
los valores en el mercado secundario. En caso de que el inversor requiera
liquidez puede vender su bono antes del vencimiento.

e Estandarizacion: esta propiedad permite el cumplimiento de los requisitos
de capital y pautas de inversion.

¢ Renta fija: el pago del cupon permite al inversor saber cuando va a
hacerse del flujo de fondos que otorga el bono. Por otro lado, es
importante mencionar que el cupdn se cobra a partir de los resultados de
la compafiia y no solo del proyecto que se esté financiando.

En la entrevista no mencionaron un impacto explicito en el costo de capital de
la compafiia por la inclusién de un bono verde. Es por este motivo que se tratara
de evaluarlo en el apartado siguiente partiendo de la comparacion de bonos
convencionales y verdes reales que hayan sido emitidos y guarden razonabilidad
en su comparacion.

5. Comparacion entre bono verde y bono convencional

Antes de comenzar con el ejercicio planteado, no quiero dejar de destacar una
entrevista que tuve con uno de los responsables del departamento financiero de
la compafia YPF Energia Eléctrica.

Dicha organizacion en febrero de 2022 emitio el bono verde YFCAO - CLASE
X por un importe de USD 63.870.000 a un plazo de 120 meses. Ante mi consulta
sobre la experiencia en la emision su respuesta estuvo alineada a la de Plaza
Logistica, resaltaron el impacto que generé en el mercado dicha emisién, ya que
les permiti6 acceder a fondos de inversiébn gque antes no podian dado a la
creciente busqueda de instrumentos relacionados a las finanzas sustentables.

Respecto al impacto en el costo de capital no supieron darme una respuesta
fehaciente debido a que no cuentan con otra obligacion negociable que sea
convencional emitida con similares caracteristicas para hacer la comparacion (se
analizara mas adelante los principios fundamentales para llevar a cabo una
comparacion entre bonos). Sin embargo, pueden deducir que dado la positiva
respuesta del mercado y la creciente demanda de la ON lanzada su precio se
incrementd y por lo tanto la tasa resulté ser mas baja. Por otro lado, como
aspectos negativos destacaron las exigencias operativas que demanda este tipo

@1 Demary, Markus; Neligan, Adriana. (2018). Are green bonds a viable way to finance
environmental goals? An analysis of chances and risks of green bonds. German Economic
Institute. IW-Report No. 28/2018. https://www.econstor.eu/handle/10419/180209
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de instrumento por los reportes requeridos para la justificacion de aplicacion de
fondos y el estado de evolucién del proyecto financiado.

Otro aspecto destacable en relacion con el impacto de los bonos verdes en el
costo de capital de una empresa es la investigacion efectuada por Gianfrate, G.
y Peri M. (2019) ?®, En esta se planteé una comparacion de 121 bonos verdes
europeos emitidos entre 2013 y 2017 frente a bonos tradicionales.

La conclusion arribada es que, para los proyectos verdes, en promedio, hay
una conveniencia en emitir bonos verdes y tienden a ofrecer menor rendimiento
a los compradores de dichos titulos. Sumado a esto, el ahorro que le significa a
la entidad emisora en cuanto a un menor costo de financiamiento supera a los
costos que conllevan emitir bonos verdes, ya sea por su certificacion, informes o
rendimientos de gastos, por ejemplo.

Otra investigacion realizada en este sentido es la de Alonso-Conde y Rojo-
Suarez (2020) @), quienes adoptaron la perspectiva de un patrocinador de
financiacion de proyectos para examinar si existe un incentivo financiero directo
para emitir bonos verdes en comparacion con otros. Para ello, llevaron a cabo
un andlisis aplicado en la planta de regasificacion de Sagunto (Espafia). Sus
resultados indican que la financiacion mediante bonos verdes resulté un
incentivo que permite a los accionistas aumentar la rentabilidad del proyecto
debido al menor costo del capital involucrado, y a los prestamistas mejorar la
calidad crediticia del proyecto.

Estas lineas de investigacion guardan relacion a la experiencia, de la emisién
de YPF Energia Eléctrica. En la entrevista realizada enfatizaron en que el precio
del titulo verde emitido se incrementd, ofreciendo un menor rendimiento para los
compradores y abaratando el costo para la compafiia emisora.

A continuacién, se tomara como muestra bonos convencionales y verdes,
pero de una misma compafia. Para esto debemos considerar los siguientes
puntos para que guarde razonabilidad.

Segln Edwards (2020) @9, es conveniente utilizar el calculo del rendimiento
al vencimiento para comparar diferentes titulos de renta fija. Esto es porque
reune las variables claves que se deben considerar cuando se evalla el
rendimiento de un bono:

e El precio actual del bono frente a su valor nominal.

e El vencimiento del bono

e Latasade interés del bono y su rendimiento efectivo, basado en su precio
y valor nominal.

e Si existe la posibilidad de que el emisor pueda devolver el bono antes de
su fecha de vencimiento.

8) Gianfrate, G., y Peri, M. (2019) The Green Advantage: Exploring the Convenience of
Issuing Green Bonds. Journal of cleaner production, 219, 127-135.

29) Alonso-Conde, AB, & Rojo-Suérez, J. (2020). Sobre el efecto de los bonos verdes en la
rentabilidad y calidad crediticia de la financiacion de proyectos. Sustainability, 12 (16), 6695.
(9) Edwards, J. (2020). How to evaluate bond performance. Investopedia.
https://www.investopedia.com/articles/investing/010516/how-evaluate bondperformance.asp
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Partiendo de este punto se tomaron las siguientes consideraciones a la hora
de seleccionar los titulos analizados: ambos deben tener una misma moneda,
calificacion y tipo de cupon.

Respecto a la cantidad emitida, fecha de emision, vencimiento y tasa cupén
se buscaron que estas caracteristicas sean o mas parecidas posibles.

Los titulos seleccionados pertenecen a la compaiia Apple, referente en el
rubro tecnologico y Pepsico lider en el rubro alimenticio. Ambas, emitieron bonos
verdes para financiar proyectos relacionados a la sustentabilidad ambiental y
también son compaiiias que dentro de sus herramientas de financiacion emiten
una importante cantidad bonos convencionales permitiendo seleccionar titulos
idéneos para comparar con bonos etiquetados como verdes.

Todos los datos para desarrollar el caso fueron obtenidos de la plataforma
Refinitiv, esta permitié obtener la yield to maturity (YTM) diaria de cada titulo para
calcular el diferencial de rendimiento y obtener los valores medios para su
analisis.

5.1 Caso Apple
Las caracteristicas principales de los titulos seleccionados son las siguientes:
Tabla 2

Principales caracteristicas de los bonos de Apple

Verde Convencional
ISIN US037833CX61 US037833DK32
Cantidad emitida 1.000.000.000 1.500.000.000
Cupén 3% 3%
Fecha de emision Jun-2017 Nov-2017
ARos de emisién 10 10
Moneda U.S. Dollar US Dollar
Tipo de bono Corporativo Corporativo
Tipo de cupon Fixed Coupon Fixed Coupon
Calificacion AA+ (Moodys) AA+ (Moodys)

Nota. Datos obtenidos de la plataforma Refinitiv. Fuente de elaboracion propia.

Como primera observacion se puede resaltar que ante bonos de similares
caracteristicas las tasas cupon, es decir, la tasa nominal que paga el bono, son
idénticas. No es un dato menor, dado a que los titulos fueron emitidos en fechas
similares, por ende, el pago de interés nominal que hara la empresa emisora por
ambos titulos significa el mismo porcentaje.

Respecto a la evolucion de los rendimientos de los titulos se ve reflejada en
el siguiente grafico:

Figura 10
Evolucion del rendimiento de los bonos seleccionados de Apple
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Nota. Datos obtenidos de la plataforma Refinitiv. Fuente de elaboracion
propia

Como se puede observar en el grafico, el rendimiento del bono verde esta
debajo del convencional, a partir de noviembre de 2020. Hasta ese punto el
rendimiento se encuentra practicamente igual. Esto se puede apreciar con mas
precision en el siguiente cuadro que muestra la media del rendimiento de cada
afo:

Tabla 3

Comparacion del rendimiento medio

Bono Bono

Afo | verde | convencional A neta A%

2022 3,08 3,19 - 0,11 -3%
2021 [1,35 1,48 - 0,13 -9%
2020 [1,41 1,45 - 0,04 -3%
2019 |2,78 2,78 - 0,01 0%
2018 |3,62 3,62 0,00 0%
2017 3,08 3,08 0,00 0%

Nota. Datos obtenidos de la plataforma Refinitiv. Fuente de elaboracién propia

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos, se puede observar que la
emisién de un bono verde no representa un costo adicional respecto a uno
convencional, esto se ve reflejado tanto en la tasa cupén como el rendimiento
gue presentd cada bono a lo largo del tiempo desde su emisién.

5.2 Caso Pepsico

Al igual que el punto anterior se pasara a resumir en una tabla las principales
caracteristicas de los bonos comparados:



Tabla 4
Principales caracteristicas de los bonos de Pepsico.

Verde Convencional
ISIN US713448EP96 US713448EM65
Cantidad emitida 1.000.000.000 1.000.000.000
Cupon 2,875% 3,38%
Fecha de emision Oct-2019 Jul-2019
Afos de emisién 30 30
Moneda U.S. Dollar US Dollar
Tipo de bono Corporativo Corporativo
Tipo de cupon Fixed Coupon Fixed Coupon
Calificacion Al (Moodys) Al (Moodys)

Nota. Datos obtenidos de la plataforma Refinitiv. Fuente de elaboracion

propia.

A diferencia de los bonos de Apple, en este caso el bono verde cuenta con
una tasa cupon inferior a pesar de tener una fecha de emisién similar a la del
bono convencional. Esto implica a la compafia una menor tasa de interés
nominal a pagar por la emisién del bono verde.

En cuanto a la evolucion del rendimiento se puede observar en el siguiente
gréfico.

Figura 11
Evolucion del rendimiento de los bonos seleccionados de Pepsico
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Nota. Datos obtenidos de la plataforma Refinitiv. Fuente de elaboracién propia

Al igual que el gréfico de los bonos seleccionados de Apple, el rendimiento de
los bonos verdes es inferior. Queda aun mas expuesto este punto si se visualiza
el rendimiento medio de cada afio desde que se emitieron.

Tabla b



Comparacion del rendimiento medio

Ano \I?e?rgce)z con\llsec;]r::ci)onal A neta I

2022 3.79 3.91 - 0,12 -3%
2021 277 284 - 0,07 -2%
2020 257 2,66 - 0,09 -3%
2019 3.08 3.12 - 0,04 -1%

Nota. Datos obtenidos de la plataforma Refinitiv. Fuente de elaboracion propia

Como se menciond anteriormente, el rendimiento del bono verde es menor al
convencional, dandose un caso similar al de Apple.

Teniendo en cuenta los casos planteados observamos en ambos un menor
rendimiento de los bonos verdes frente a los convencionales. Esto sigue la
misma linea que lo expuesto en la entrevista relacionada al titulo de YPF Energia
Eléctrica y a la investigacion de los titulos europeos realizada por Gianfrate G y
Peri M.

Se puede inferir que el ahorro financiero obtenido a partir de las emisiones de
bonos verdes, derivan del incremento de la demanda de este tipo de titulos
impulsados por el interés de los inversores de financiar proyectos verdes, tal
como se ha expuesto en una de las oportunidades del FODA.

Reforzando esta conclusién, se destaca lo expuesto por Cornell, B., vy
Damodaran, A. (2020). @V Los autores encuentran fuerte evidencia que las
comparniias con politicas en la adopcién de criterios ESG (Environmental, social
and corporate governance por sus siglas en inglés) pueden obtener tasas de
descuento mas bajas. De esta forma logran obtener un mayor valor de sus flujos
de fondos esperados para valuar un proyecto de inversion.

Adicionalmente, por el lado de los inversores, Cheong (2020) @2 destaca la
existencia de trabajos empiricos y teéricos que documentan que los inversores
estdn dispuestos estan dispuestos a pagar una prima (es decir, aceptar
rendimientos mas bajos) por este tipo de bonos, dado que hay una ponderacion
positiva en el valor aportado en los proyectos financiados.

6. Conclusiones

A lo largo de este trabajo se ha dado a conocer la importancia del rol de las
finanzas en el desarrollo sustentable. En un marco de compromiso global
mediante, por ejemplo, los ODS de Naciones Unidas, las finanzas sustentables
se han profundizado estos ultimos afios. Dentro del contexto de las finanzas

1) Cornell, B., & Damodaran, A. (2020). Valuing ESG: Doing good or sounding good?. NYU
Stern School of Business.
(2 Cheong, C., & Choi, J. (2020). Green bonds: a survey. Journal of Derivatives and

Quantitative Studies: 42 21, 28(4), 175-189.



sustentables se han analizado los bonos verdes, su desarrollo en el pais y el
impacto que puede generar en el costo de capital de una compaiiia.

Para comprender la viabilidad de su aplicacién en un proyecto sustentable de
una organizacion argentina, en primer lugar, se profundizo en el andlisis de la
normativa y reglamentacion vigente en el pais y se realizaron entrevistas a
referentes de los organismos responsables y especialistas en el tema. De este
apartado se puede concluir en la importancia de los lineamientos emitidos por
ByMA vy la implementacion del panel en Bonos SVS para dar transparencia,
informacion y divulgacion del uso de bonos verdes como herramienta de
financiamiento.

Como se ha mencionado desde que se han efectuado estos lineamientos y
espacios de divulgacion se ha experimentado un crecimiento en la emisién de
este tipo de activos. Lo que se desprende de este punto, en linea con los
entrevistados, es que ayudaron a un mejor entendimiento en la materia y darle
un marco conceptual y organizativo para colaborar con este crecimiento.

Otro aporte realizado en este trabajo es la elaboracion de un analisis FODA.
A partir del mismo se ha podido concluir que las organizaciones nacionales
cuentan con la oportunidad de profundizar la utilizacion de bonos verdes para
financiar sus proyectos. Esto se puede inferir a partir de un contexto internacional
en el que se emiten cada vez mas este tipo de activos, tanto a nivel regional
como en otros continentes como Europa o Asia. De esta forma se busca
responder a la necesidad de grupos inversores que buscan diversificar cada vez
mMas sus carteras con la inclusion de titulos verdes. En lo que respecta al &mbito
local, se ha desarrollado un marco reglamentario que busca aportar claridad y
transparencia en la emision y aplicacion de bonos verdes. Ademas, se evidencio
que se ha incrementado la utilizacién de fuentes de energias renovables
expandiendo la posibilidad de utilizacién de este tipo de activos a los proyectos
relacionados. Finalmente, en relacién con los riesgos y amenazas, resulta
fundamental acompafar este proceso con politicas de estado que brinden
estabilidad y seguridad para fomentar el desarrollo de este tipo de inversiones.

También se han evidenciado las diferencias principales entre un bono
convencional y verde. En términos conceptuales se destaca la aplicacion de los
fondos obtenidos del financiamiento. Mas precisamente, los fondos de los bonos
verdes deben aplicarse a proyectos relacionados a generar un impacto positivo
al medio ambiente mientras que los convencionales no. Y también se hizo
referencia que ante la emision de un bono verde surge la necesidad de acudir a
organizaciones que certifiquen dicha emision y la de informar la evolucion de la
aplicacion de fondos en el proyecto financiado.

Finalmente se busco evidencia sobre el impacto en el costo de capital de una
organizacion al utilizar titulos verdes como herramienta de financiamiento.
Respecto a este punto se lograron identificar indicadores que existe un beneficio
en el costo de capital.

En relacibn con este Ultimo punto se abordaron distintas lineas de
investigacion. Primero se plante6 un estudio de caso de la empresa Plaza
Logistica que re-etiquetd un bono convencional a uno verde para financiar un
proyecto de eficiencia energética en sus sedes logisticas. Para llevarlo a cabo
se realizaron analisis de los balances, de los informes relacionados al bono y
entrevistas a referentes de la compafiia. Como conclusion destaco que la



comparfia pudo obtener el financiamiento en un contexto adverso a las
facilidades de obtener financiacion y fue positivo desde el punto de vista
estratégico ya que lograron posicionarse como referentes en el mercado local en
lo que concierna al negocio sustentable.

Como del estudio de caso no se obtuvo una respuesta certera sobre el
impacto en el costo de capital de la firma se realiz6 un andlisis adicional que
consistid en la comparacion de obligaciones negociables convencionales y
verdes de las compafiias Apple y Pepsico.

El resultado de ambos emparejamientos fue un menor rendimiento de los
bonos verdes frente a los convencionales. Este resultado fue reforzado por otro
tipo de investigaciones publicadas, por ejemplo, la de Gianfrante G. que comparoé
una serie de bonos convencionales y verdes de distintas compafiias y llegé a
una misma conclusion.

Teniendo en cuenta lo expuesto se puede inferir que el ahorro financiero
obtenido a partir de las emisiones de bonos verdes, derivan del incremento de la
demanda de este tipo de titulos impulsados por el interés de los inversores de
financiar proyectos verdes.

Para finalizar, se puede concluir que se evidenciaron las ventajas y
consecuencias positivas de incorporar como herramienta de financiamiento a los
bonos verdes en las organizaciones argentinas, dado a la mayor divulgacion y
transparencia alcanzada estos ultimos afios, el crecimiento de negocios con
impacto positivo en el medio ambiente y los beneficios implicados en el costo de
capital.

Adicionalmente, en lo que respecta a este Ultimo punto, considero importante
continuar con la investigacion comparando una muestra de titulos mas amplia
que abarque diferentes regiones e incluso tipos de industria.



