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Resumen

La investigacion propuso abordar la posibilidad que tienen las organizaciones argentinas

de poder financiar proyectos sustentables mediante bonos verdes.

El trabajo comienza con un analisis del concepto de finanzas sustentables y finanzas
verdes en un contexto general. Luego se analizo las caracteristicas principales de un bono
verde y se compararon frente a las de un instrumento de renta fija tradicional. Finalmente se
relacionaron los conceptos analizados con el marco local, para verificar la viabilidad de que
dicha herramienta pueda utilizarse en profundidad en el pais y se analiz6 la aplicacién de
dicho instrumento en un proyecto de inversion y el impacto que este puede generar en el

costo de capital de la compafiia emisora.

Para efectuar el trabajo se realiz6 una investigacion del tipo cualitativa con disefio
descriptivo analizando bibliografia que estudie la financiacion de proyectos sustentables,
informes y estadisticas de organismos oficiales internacionales y nacionales. También se
efectuaron entrevistas a especialistas de la materia para que aporten sus perspectivas sobre
la problematica planteada. Esta informacion permitié elaborar un andlisis FODA sobre la
aplicacion del instrumento analizado en proyectos de inversion de empresas argentinas y se
presento un estudio del caso Plaza Logistica SRL cuya emision de bonos re-etiquetada como
verde permite el financiamiento de un proyecto inmobiliario. También, se planted un
ejercicio en el que se compara la TIR de un bono convencional y uno verde para dar cuenta
si en términos de rendimiento puede haber una diferenciacion que repercute en el

financiamiento de un proyecto.

El trabajo finaliza con una conclusién donde se destacaran los puntos mas importantes
obtenidos de la investigacion relacionando la necesidad de financiamiento de un proyecto,

el instrumento financiero estudiado y el contexto actual.



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

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 vera4 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 atraviesa actualmente un contexto donde las tasas de interés de alternativas
de financiamiento mas tradicionales como el préstamo bancario se encuentran muy elevadas.
Por lo tanto, es de menester analizar otras fuentes como la presentada en este trabajo. Del
andlisis de aplicabilidad se podran conjeturar las implicancias que pueden llegar a generar

en el costo de capital de estos proyectos.



2. Planteamiento del tema
2.1. Formulacién 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 Organizacion 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 climético 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 Gltimos afios distintos instrumentos e iniciativas que
acomparian 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 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 compafiias que ya operan en sectores
alineados con el clima, como la gestion sostenible del agua, las energias renovables, el
ferrocarril y el transporte pablico. 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 que recibieron
mayor financiamiento a través de bonos verdes a diciembre 2022 en Latino Ameérica y el

Caribe:
Figural

Financiamiento con bonos verdes clasificados por actividad

Construccion —l r Adaptacion |

Energia
Renowvable

Agua

Industria |
Residuos

Nota: Actividades financiadas por bonos verdes. Copyright 2023 por Climate Bond Initiative.

Reimpreso con permiso

En el anexo A se puede observar la informacion ampliada, teniendo en cuenta la evolucion

por afio y clasificacion de acuerdo con otros parametros.

Teniendo en cuenta lo expuesto, esta investigacion 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 o un bono verde? ;Existe algin tipo de beneficio
tanto en la obtencion de fondos como en su costo de capital de una compaiiia por la emision

de titulos verdes? ;Qué tipo de proyectos de inversion pueden optar por esta herramienta?



2.2. Objetivo general

En base a la problematica planteada anteriormente, se define el siguiente objetivo general:

Dar cuenta de las posibilidades de expandir y desarrollar la aplicacion de esta herramienta

por parte de las organizaciones argentinas para el financiamiento de proyectos sustentables.

2.3. Objetivos especificos

Para abordar el objetivo general plantado es necesario plantear los siguientes objetivos

especificos:

1- Analizar la reglamentacion en Argentina tendiente a regular y fomentar la emision de
bonos verdes.

2- Comprender las caracteristicas fundamentales de este instrumento y las distinciones
respecto a uno tradicional.

3- Analizar y explicar la existencia de beneficios sobre el costo de capital para aquellos

proyectos de inversion que decidan financiarse mediante dicha herramienta.

2.4. Hipotesis

En consonancia a la necesidad que tiene el mundo de contrarrestar los efectos del cambio
climatico cada vez son mas los inversores interesados en financiar proyectos sustentables.
Es por esto que tanto el estado como las compafiias argentinas tienen la posibilidad de
potenciar el uso de los instrumentos financieros sustentables, como los bonos verdes, para

diversificar las fuentes de financiacion desarrollando negocios verdes.



3. Marco tedrico

Para abordar la investigacion se deberan analizar ciertos conceptos que facilitaran el
entendimiento de los hallazgos que se presenten. Dado que la investigacion esta relacionada
al financiamiento de proyectos de inversién es que se comenzard a trabajar en dicho

concepto.

3.1. Proyecto de inversion

En términos de Pimentel E. (2008) un proyecto de inversion se refiere al conjunto de
antecedentes que permite estimar las ventajas y desventajas econémicas que se derivan de
asignar ciertos recursos de un pais para la produccion de determinados bienes o servicios (p.
8). Esta definicion deriva de la problematica de distribuir recursos y servicios limitados para
la satisfaccion de las necesidades de distintos sectores de la poblacién buscando un
crecimiento y redistribucion equitativa del ingreso. En consecuencia, el mismo autor sefiala:
“La formulacién de proyectos econémicos, es un método que ayuda a decidir hacia cuales

de los sectores en pugna y en qué cantidad, deben ser asignados los recursos limitados...”

(p. 7)

Otra definicion clésica es la siguiente: “El proyecto de inversion se puede describir como
un plan, que, si se le asigna determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de
varios tipos, podré producir un bien o un servicio Gtil al ser humano o a la sociedad en
general” (Coello, 2018, p.7). Nuevamente la definicion hace foco en la utilidad, en que el
producto o servicio resultante del proyecto logre satisfacer necesidades. Se busca dar

solucidén a una problematica particular y generar un cambio deseado.

Resulta interesante el enfoque aportado por Valencia A. (2011), el autor menciona que a
la hora de evaluar un proyecto se requiere analizarlo desde tres dimensiones para que este
logre un desarrollo sostenible. La primera es la dimension intrinseca, orientada al analisis

del impacto directo que puede generar la ejecucion del proyecto segin su naturaleza. La



segunda dimension es la ambiental, la cual establece que se deben incluir todos los efectos
positivos y negativos del proyecto sobre el medio ambiente para realizar la evaluacion. Y
finalmente la dimension social, la cual entiende que la actividad relacionada al proyecto sera
ejecutada en un contexto que puede afectar a distintos stakeholders, ya sea el sector de una
poblacion, el estado u organizaciones que se veran afectados positiva 0 negativamente.
Resulta importante identificar a estos grupos de interés e incluir en el analisis los efectos que
puedan producirse sobre estos. Este tipo de analisis tridimensional no solo deberia aplicarse
a proyectos sociales, sustentables o verdes que son los que se analizaran a continuacion, sino

que se debe aplicar a cualquier proyecto de inversion sea cual sea su naturaleza.

Esta Gltima idea se encuentra muy presente en estudios de responsabilidad social
empresaria. Valleys (2007, p. 5) hace hincapié cuando describe la ética de la responsabilidad
social, en que el rol de las empresas no es meramente unidireccional donde las acciones que
realiza una organizacion generan un solo efecto. Debe entender que cada decision y accion

que tome generara distintos efectos colaterales y retroacciones. EI mismo autor menciona:

La Responsabilidad Social parte de una vision sistémicay holistica del entorno del agente.
La intencionalidad univoca del agente voluntario se diluye ahi en un sistema complejo de
retroacciones multiples, de impactos en cadena, que se trata de gestionar mas que de

querer realizar o controlar (p. 5).

3.2. Financiamiento

El foco del trabajo va a realizarse sobre el financiamiento con bonos verdes de un
proyecto de inversion. En referencia a eso en una primera instancia la evaluacion de un
proyecto de inversion y el analisis de su rentabilidad suele hacerse por separado respecto al
analisis de como se va a financiar dicho proyecto. Una vez que el proyecto sea considerado
viable desde el punto de vista de la rentabilidad se debera analizar la mejor alternativa de

financiacion posible (Tapia y Aire, 2011, p. 280). Es por esto que los mismos autores



consideran que las decisiones de financiacion y la inversion son tan antagénicas como

complementarias.

No es un andlisis menor el del financiamiento ya que el mismo va a determinar cuél es el
costo de capital, es decir, cudl es el costo de las fuentes de financiacién cuando haya mas de
una y dicho costo de capital puede ser utilizado como parametro de decision de viabilidad
del proyecto si es que se utiliza como tasa de corte. En palabras de Brealey et al. (2010) “el
costo de capital de la empresa se define como el rendimiento esperado de un portafolio que
contiene todos los titulos existentes de la empresa”. También se debe tener en cuenta que no
solo el costo es la Unica caracteristica que se debe evaluar a la hora de elegir financiamiento
sino también se suelen tener otras consideraciones, como normas corporativas, adecuacion

al flujo de fondos del proyecto y efectos sociales 0 ambientales (Tapia y Aire, 2011, p. 302).

Para afrontar el financiamiento de un proyecto se pueden optar por una solo alternativa o
una combinacion de instrumentos y herramientas de financiacion. En este trabajo se
analizaran las obligaciones negociables catalogadas como verdes. Estas forman parte de un
conjunto de instrumentos financieros llamados sustentables. Por esto mismo se continuara

analizando el término de sostenibilidad y finanzas sostenibles.

3.3. 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 medicion y seguimiento hacia un desarrollo sostenible en un

marco de inclusién 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 cooperacién 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 y la agenda financiera 2030 impulsada por
el programa para el desarrollo de Naciones Unidas, construir una economia sostenible
demanda de una importante movilizacion 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 0 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 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, prevencidn y gestion de residuos, tratamiento sostenible
de suelos o transporte y también a proyectos sociales como educacion, salud, inclusién
financiera o alimentacién, 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 ddlares hasta el 2050, de los cuales USD 35 trillones son
para lograr una transicion a la generacion 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 inversion entre USD 75 y
USD 80 billones por afio. Este valor es casi tres veces superior al monto invertido

actualmente (UNEP, 2018).

3.4. 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 climéticas dado a que los instrumentos
financieros de estas ultimas estan relacionados exclusivamente a la mitigacién y adaptacién
climatica, sin embargo, los de las finanzas verdes estan orientados a lograr un desarrollo

econdmico inclusivo en un marco de reduccion del impacto del cambio climatico a partir la



reduccion de la contaminacién 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 méas 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).

3.5. Bonos verdes

Tanto las finanzas sostenibles como las verdes implican la generacién de nuevos
instrumentos financieros con criterios de sostenibilidad, definicion de metodologias y
estandares y politicas de gestion del riesgo del cambio climéatico (Quevedo, 2020). Dentro
de los instrumentos financieros pueden abarcar productos de private equite, préstamos, renta
fija 0 venture capital cuyo objetivo es el de captar fondos para aplicarlos a proyectos de
impacto positivo. Entre estos productos se destacan los bonos verdes, que van a ser los

instrumentos de financiacion que se estudiaran en esta investigacion.

Previo a dar una definicion de bono verde, se pasara a resaltar las principales

caracteristicas referidas a los bonos u obligaciones negociables.

Como punto de partida se tomara la linea argumentativa de Ariel Mas. El autor destaca la
necesidad de utilizar este tipo de instrumentos cuando el importe de los fondos que se
precisan implica un gran riesgo para que los afronte una entidad financiera sola, como puede
ser un préstamo comercial tradicional. Por lo tanto, se apela a la divisibilidad de la deuda en
titulos de bajo valor que permitan la coexistencia de muchos prestamistas (Mas, 2012). En
esta linea: “Un inversor que compra un bono, estd entregando dinero a cambio de recibir un
flujo de pagos futuros que contiene la devolucion del capital mas el pago de los intereses por

el plazo correspondiente” (Mas, 2012, p. 3).



La emision de dichos titulos puede hacerse de forma privada o publica, esta Gltima tiene
la ventaja que cuando la emision tenga un volumen significativo, se formara un mercado
secundario con la suficiente liquidez para poder transaccionar los valores. De esta manera el
inversor podra hacerse con la ganancia certera del interés que devengue el titulo y de una
eventual suba de precio de este que se materializara con su venta. Para que pueda darse esta
ultima situacion es necesario que la emision sea aprobada por la Comisién Nacional de
Valores (CNV), quien otorgara la “Oferta Publica”. Cumplido con este punto el ente emisor
vende los titulos en la Ilamada Colocacion Primaria para luego negociarse en los mercados

autorizados en la llamada Negociacion Secundaria (Mas, 2012).

Cuando una compaiiia realiza una emision de obligaciones negociables (ON) realiza un

prospecto donde se detallan todas las caracteristicas que tendra dicho titulo.

Una caracteristica importante es su madurez, es decis, el plazo de tiempo, generalmente
medido en afios, hasta el cuél se termina de amortizar. Este punto es importante dado que en
palabras de Fabozzi (2005) la madurez indica la vida esperada del titulo y de esta depende

también el rendimiento del bono.

Otro factor para destacar es la tasa de interés nominal. Esta puede ser basada en distintos
criterios. Uno es que sea nula para los casos de los Bonos cero cupon, que se negocia a
descuento antes del vencimiento. Para estos casos el comprador del bono obtendra la
ganancia por la diferencia generada entre el precio de compra y el importe que cobra al
vencimiento. Otra alternativa es que tenga una tasa nominal fija, es decir el titulo tendra el
mismo valor de tasa a lo largo de su vida. Finalmente, las ON pueden tener tasa de interés
variable, es decir estard sujeta a un valor de referencia preestablecido, por ejemplo, en
Argentina se suele usar la tasa BADLAR que representa la tasa promedio de plazos fijos o

cajas de ahorro. (Mas, 2012).



Otro de los aspectos destacables en el prospecto es la forma de amortizacion (Mas, 2012):
existen, por ejemplo, los bonos bullet que cuentan con una amortizacion al final de la vida
del bono. También existen los bonos amortizables que cuentan con amortizaciones
periddicas que por lo general son montos iguales. Otro tipo son los bonos con o sin periodo
de gracia que no cuentan con amortizacion el primer o los primeros periodos. Y también se
encuentran los bonos ajustables cuyo capital se ajusta por un indice, por ejemplo, el CER

(Coeficiente de Estabilizacion de Referencia).

Otra caracteristica que pueden adquirir los bonos es la de contar con contingencias que
otorgan derechos al emisor o al tenedor del titulo. Entre ellos estan los convertibles que
pueden ser canjeados por acciones de la sociedad emisora. Por otro lado, se encuentran los
accesible, que es el derecho que tiene el emisor de rescatar los bonos a partir de una fecha
establecida. Este caso se da, por ejemplo, cuando las tasas de referencia bajan en demasia

respecto a la establecida en el bono (Reilly y Brown 2011).

Previo a entrar en la definicion de bono verde, se pasara a explicar algunos conceptos

esenciales a todos los bonos, como son el rendimiento y su precio.

Un inversor a la hora de comprar un bono debera tener en cuenta el flujo de fondos que
el titulo otorga, es decir debera tener en cuenta que los pagos que recibiran seran en tiempo
futuro, por lo tanto, como lo indican Bodie et al. (2004): “el precio que un inversor querra
pagar para solicitar esos pagos depende del valor en dolares que recibira en el futuro
comparado con ddlares en mano de la actualidad”. Esto requerira un célculo del valor actual
de los flujos de fondos. La tasa a la cual se descuentan los flujos dependera de una tasa libre

mas un spread o sobre tasa que considera el riesgo.

Teniendo en cuenta lo anterior podemos inferir en una de las normas generales mas
importantes en el mercado de bonos, ante un incremento de las tasas de interés el valor actual

de los pagos a recibir de un bono es menor. Por lo tanto, a medida que el interés aumente el



precio de un bono disminuye. Esto es asi porque el valor actual de los pagos de un bono se

calculd descontando a una tasa de interés mas alta. (Bodie et al, 2004, p. 226).

El rendimiento de un bono puede medirse a partir de distintos parametros. Uno simple, el
interés corriente, que mide la relacion entre el interés anual que paga el titulo y su precio. La
debilidad de este célculo es que no se consideran las ganancias o péerdidas del capital por
comprar bajo o sobre la par. Mas (2012) considera: “Es una medida muy usual en EE.UU.
ya que todos los bonos son tipo bullet. En Argentina en cambio como las estructuras de los

bonos son muy disimiles no tiene uso” (p. 36).

Una medida que toma en cuenta tanto los ingresos actuales como el incremento o
disminucidn de los precios a lo largo de la vida del bono es el rendimiento al vencimiento o
Yield to Maturity. Bodie et al. (2004) la define como: “la tasa de descuento que hace que el
valor actual de los pagos del bono sea igual a su precio”. Cominmente en finanzas esta tasa
se la suele denominar TIR o tasa interna de retorno. En bonos es una medida utilizada cuando
se considera que el bono se mantiene hasta su vencimiento y que los flujos intermedios de
los titulos se pueden reinvertir a la misma tasa. Esto implica que sea aceptada como una

representacion de la rentabilidad media.
La férmula que refleja esta relacion es la siguiente:
P =cl/(1+r) + c2/(1+r)"2 + c3/(1+r)"3 + cN/(1+r)"N
Siendo:
P: precio del titulo
c: cupones de interés de cada periodo
cN: cupon de interés mas la amortizacion final

r: la tasa interna de retorno efectiva para el periodo de los cupones



Habiendo explicado alguno de los conceptos principales que caracterizan a los bonos

podemos avanzar en el concepto de bono verde.

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 o existentes que
sean elegibles como Proyectos Verdes, y que estén en linea con los cuatro principios de

los Green Bond Principles (p.2).

De la mencionada definicion 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 maduracion 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).

Por otro lado, como distincion 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 climatico. 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 evaluacion 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 continuacion, 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
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Nota: Taxonomia de Climate Bonds Initiative. Copyright 2019 por Climate Bond Initiative.

Reimpreso con permiso

En referencia a la figura la CBI (2019) determina:

L El greenwashing es definido como la interseccién de dos comportamientos: pobre desempefio ambiental,
pero con comunicacion positiva sobre este. (Delmas, 2011)



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 anélisis
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 través
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).

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). 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.

Si bien existen distintos estandares, guias y certificaciones, los mas reconocidos
internacionalmente son los GBP de la IMCA vy los Estandares de Bonos Climéticos (CBS)
de la CBI. Los cuatro componentes de los GBP son: uso de fondos, proceso de evaluacion,
seleccién 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).



Parrafos atras se menciond 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 emitio el
primer bono, y USD 2.185 mil millones total global desde 2006 (CBI, 2022, p.18). 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.

En el anexo B se detalla la evolucion anual por region y su clasificacion desde otras
perspectivas. Esta brecha podria achicarse con el desarrollo de los mercados de capitales en
ALC que permita incrementar el financiamiento de proyectos mediante bonos verdes.

Ademas, podria ser una respuesta ante la demanda de inversion 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 Emision (USD Bonos Emisores
MM)
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
Peru 1,1 6 5
Islas Virgenes
Briténicags 0.8 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 45,3 313 164

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.

Ademaés, 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 emitio 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 Perd. Por
otro lado, pueden destinarse fondos a proyectos de otros rubros ademas del energético,
por ejemplo, en Brasil el 36% del monto emitido se destind al uso de los suelos o en

Chile que el 70% se invirtio 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).

Las empresas argentinas, se encuentran con la posibilidad de financiar sus
proyectos mediante esta herramienta con mayor profundad al igual que lo estan
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, construccién, solo por mencionar algunos.



4. Metodologia

La investigacion se plantea desde un estudio con enfoque cualitativo y disefio descriptivo,
ya que se pretende comprender un fenémeno en profundidad. (Fassio et al. 2002). En
palabras de Sampieri (2010): “la investigacion cualitativa proporciona profundidad a los
datos, dispersion, riqueza interpretativa, contextualizacion del ambiente o entorno, detalles

y experiencias tnicas” (p.17).

Se valié de la triangulacion de informacién obtenida de bibliografia que aborde el
financiamiento de proyectos sustentables, instrumentos de renta fija y finanzas verdes,
reportes y estadisticas emitidos por distintos organismos como UNEP, ICV, CEPAL, ONU
entre otros y entrevistas a referentes de organizaciones que intervengan en alguno eslabon
del proceso de financiacion mediante bonos verdes en el pais. De esta manera se busco
responder a algunas de las preguntas de investigacion planteadas al inicio de este trabajo,
sobre el grado de implementacién de bonos verdes que tienen las empresas argentinas, el
marco normativo existente, y los tipos de proyectos de inversion en los que se estd

implementando.

Para canalizar dicha informacion, se desarrollo la herramienta de analisis FODA. De esta
forma se buscé dar cuenta de las fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas que se
pueden tener a la hora de acudir a los bonos verdes como fuente de financiamiento en una

empresa argentina.

Otro de los puntos planteados como preguntas problematizantes es la conveniencia de la
utilizacion de bonos verdes para lo que es el costo de capital de un proyecto de inversiéon y
las diferencias que pueda tener sobre un bono convencional. Para esto se presento un estudio
del caso Plaza Logistica S.R.L. que re-etiquetd la emision de un bono convencional a un

bono verde para financiar la construccion de depositos en Buenos Aires que buscan



responder a los retos ambientales prioritarios en el sector inmobiliario especificamente en el

uso de energia eléctrica y el consumo eficiente de agua.

Por otro lado, se ha utilizado como fuente la plataforma Refinitiv que provee datos e

infraestructura del mercado financiero a nivel global. Esto permitio plantear un ejercicio en

el que se comparan bonos convencionales y bonos verdes para calcular el diferencial de sus

TIR. Este andlisis permitié conjeturar sobre el impacto en el costo de financiamiento tras la

inclusion de un bono verde como herramienta de financiacion.

Finalmente, a modo resumen, en la siguiente tabla se esquematiza el disefio seleccionado

para el desarrollo de esta investigacion:
Tabla 2

Disefio metodolégico

Preguntas de

investigacion. Objetivos especificos

Fuente de
datos/Instrumento de
recoleccion.

Metodologia/Técnicas de

procesamiento para
analizar los datos

¢Qué respaldo
legal existe para
reglamentar el
uso de estos
bonos? ¢Con que
frecuencia las
organizaciones
argentinas
utilizan bonos
verdes para
financiarse?

Analizar la reglamentacion
en Argentina tendiente a
regular y fomentar la
emision de bonos verdes.

Fuentes multiples:
Comisién Nacional de
Valores (CNV)
Bolsas y Mercados
Argentinos S.A.
(BYMA)

Entrevistas a personal
especializado

Analisis documental
Andlisis de entrevistas

¢EXiste una
diferencia
sustancial entre
un bono verde y
uno tradicional?
¢Qué tipo de
proyectos de
inversion pueden
optar por esta
herramienta?

Comprender las
caracteristicas
fundamentales de este
instrumento y las
distinciones respecto a uno
tradicional.

Fuentes secundarias:
Comisién Nacional de
Valores (CNV)
Bolsas y Mercados
Argentinos S.A.
(BYMA)
International Capital
Market Asociation
(ICMA)

Climate Bonds
Initativa (CBI)

Andlisis documental.




Bibliografia
relacionada a las
finanzas y la
sustentabilidad.

¢Existe algln tipo
de beneficio tanto
en la obtencion de
fondos como en
su costo de
capital de una
compafiia por la
emision de titulos
verdes?

Analizar y explicar la
existencia de beneficios

sobre el costo de capital para

aquellos proyectos de
inversion que decidan

financiarse mediante dicha

herramienta.

Fuentes multiples:
Balances de

compaiiias estudiadas.

Uso de base de datos
Refinitiv Eikon.

Uso de repositorio
Emerald.

Bibliografia
relacionada.
Entrevistas a personal
especializado

Analisis documental.
Andlisis de entrevistas.

Nota. Disefio metodoldgico. Fuente de elaboracidn propia




5. Desarrollo

5.1. Bonos verdes en Argentina

Tal como se menciond al final del marco teérico, Argentina es el quinto pais de América
Latina y el Caribe en emision 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 ultimos afios se han logrado importantes avances para reglamentar e impulsar la
utilizacion de esta herramienta. Como primer hito importante podemos mencionar la primera
emision 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 (Union de Bancos Suizos). EI 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 suscribié 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 reglamentacién y divulgacién, 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 afio 2019 Bolsas y Mercados Argentinos (ByMA) emitio una guia y un reglamento
para la Emision y el Listado de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables, documentos

aprobados por la Comision Nacional de Valores mediante la RG 788/2019 (CNV, 2019).



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
Climéticos (International Climate Bonds Standard) creado por la Iniciativa de Bonos

Climaticos (Climate Bonds Initiative-CBI-).

En relacion con este tema, se realiz6 una comunicacion 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  comento:

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

comunicacion personal, 29 de julio del 2020).

Otro punto que destaco Alejandro es la necesidad de comenzar a delinear planes de accion
para la divulgacién y capacitacion de los lineamientos. Resalté el trabajo realizado durante
el 2019 en conjunto con organizaciones como bancos y compafiias de seguros para promover

y poner en agenda la tematica. (Sinland, A., comunicacion personal, 29 de julio del 2020).

Finalmente mencion6 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 aprobacién 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 emitié un manual metodoldgico 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 verdes y estén enmarcados dentro de las

categorias de los principios de los bonos verdes (Universidad Tres de Febrero, 2021).

Este tipo de medidas genera un incentivo para que sean mas las organizaciones que se
interioricen y utilicen 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 el

anexo C se detalla cada una de estas.

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 argument6: “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

opinién. Sobre esta opino:



“El costo de la segunda opinién 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.,

comunicacion personal, 28 de julio del 2020).

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

guias:

- Guia ara la Inversién 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 y Sustentables: consolida

mejores practicas para los revisores externos y la confeccién de las evaluaciones.

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 préacticas efectuar para la emision de bonos verdes y también
medidas como la implementacién del panel Bonos SVS les brinda una mayor informacién 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.

5.2. Andlisis FODA

A continuacién, se plasmard un analisis FODA tomando como punto de partida la
bibliografia que se ha referenciado hasta el momento, sobre todo los reportes de la CBlI,
CEPAL, Naciones Unidas y ByMA, de esta forma 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). ElI 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 emision 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 inversion 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 afio desde 2017 hasta 2023. Si bien

hay un decrecimiento en el 2022 en 2023 vuelve alcanzar los niveles de 2021 incluso

superarlos.
Figura 4

Evolucioén de la emisién de bonos GSS 2017-2023
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Nota: Emisién bonos GSS. Copyright 2024 por Climate Bond Initiative. Reimpreso
con permiso
e Acceso al financiamiento de proyectos. Argentina es un pais rico en recursos
naturales que demandan una gestion responsable y sustentable. Los proyectos

orientados a tal fin tienen la oportunidad de valerse del financiamiento con bonos

verdes para su desarrollo.



En relacion 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 detallado en el

Anexo C. A modo resumen se expone un cuadro evolutivo.
Figura 5

Evolucidn de la emision de bonos segln panel Byma
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Nota: Emisiones en Musd segun panel Byma a diciembre 2023. Fuente de elaboracién
propia.
En sintonia al nivel global, el 2022 sufrié una disminucién de emisiones en dolares de
MUSD 544 en 2021 a MUSD 322 en 2022, sin embargo, el 2023 logra una recuperacién con

un total de MUSD 456 emitidos.

e Implementacién de lineamientos para mayor difusion y transparencia (ByMA,
CNV, Ministerio de hacienda). Como se mencioné 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 relacién 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 adopcién de instrumentos financieros verdes a medida que los inversores se

vuelven mas sensibles a los asuntos relacionados con el clima”.

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).
En el afio 2023, en relacion 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 conclusion que podemos obtener de la encuesta es que los inversores tienen una
mayor preocupacion en el area 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 pregunté porque



pueden resultar atractivos los fondos sustentables, la respuesta que encabezé la encuesta fue

por el impacto medioambiental con un 55% (Schoders, 2024).

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 ain mas el
convencimiento sobre la generacion de valor en las organizaciones que actlan de manera

sustentable con un 85% de confirmacion (46% totalmente de acuerdo y 39% de acuerdo).
En el anexo D se detalla en mayor medida los resultados de la encuesta.

e Fomentar proyectos sustentables que brindan confianza y transparencia
implicando una mejora en el costo del financiamiento. Debido a la necesidad de
reportar la utilizacion de los fondos obtenidos en el proyecto financiado se brinda
una mayor transparencia en la gestion de los fondos. Ademas, se puede mostrar
una estrategia de largo plazo al financiar este tipo de proyectos que incrementen
el valor de lamarcay les den un mejor posicionamiento frente a los inversionistas.

e EIl 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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Nota: Datos obtenidos de base de datos Cammesa. Fuente de elaboracion propia.

Como se detalla en el gréfico circular, un 13% de la potencia instalada proviene de
energias renovables. Para dar cuenta como se lleg6 al 13%, a continuacion, se presenta un

gréfico de barras que muestra como evoluciond el grado de participacion desde 2005:
Figura7

Evolucion de la potencia instalada de energias renovables.
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Nota: Datos obtenidos de base de datos Cammesa. Fuente de elaboracion propia.



Como se puede observar, el crecimiento desde el 2019 se ha incrementado afio a afo.

Este periodo de crecimiento coincide también con el incremento de emisiones de bonos

verdes en el pais. En el Anexo E se pueden la composicion de la fuente de energia

renovable.

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 aun 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 carbon que existen y esta
tendencia se ira acelerando (IRENA, 2021, P. 6). En linea con IRENA, “el costo
promedio ponderado global de la electricidad proveniente de la energia eolica
terrestre se redujo en un 56 % entre 2010 y 2020, de 0.089 USD/kWh a 0.039
USD/kWh” (IRENA, 2021, P. 5). 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. En el Anexo
F se puede observar graficamente este punto.

El desarrollo 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

Afrontar los costos de emision, sobre todo el servicio de consultoria por la
segunda opinion. Este Gltimo es un costo adicional a una emisién ordinaria que a

priori una organizacion no esta disputa a afrontar. Para este punto se esta viendo



algunas iniciativas como la que se mencion6 anteriormente sobre la inclusion de
una institucion publica que pueda emitir dicho informe.

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

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

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.

La profundizacion de précticas engafiosas respecto a la promocion de actividades
ecologicas 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 estdndares ambientales o de sostenibilidad basicos de

verificabilidad o credibilidad” (p. 10).

Conclusién

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

Figura 8



Andlisis FODA.

AMENAZAS
Falta de planificacion y desarrollo de actividades sustentables
Inestabilidad politica y econémica
Riesgo de profundizacién de greenwashing
DEBILIDADES
Afrontar costos de emision

Demanda operativa
Falta de incentivos fiscales

Nota: Fuente de elaboracién propia.

FORTALEZAS
Acuerdo mundial para el desarrollo sostenible (ODS)
Desarrollo del mercado en otras partes del mundo
Riqueza de recursos en el pais.
Implementacién de lineamientos para mayor difusidn y transparencia

OPORTUNIDADES
Incremento de inversores en busqueda de proyectos sostenibles
Financiamiento de proyectos que brinden confianza y transparencia
Fomentacion de consumo de productos y o servicios sustentables
Mejoras en el costo de produccién de energias renovables
Oportunidades laborales en sectores mas sustentables

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

acompariado con el desarrollo de un marco normativo que busca aportar claridad y

transparencia. Sin embargo, es fundamental acompafiar 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 emisién de un bono

verde en Argentina, se desarrollara el caso de Plaza Logistica.

5.3. Caso Plaza Logistica S.R.L

Tal como se comento en el inicio de este trabajo a continuacion se desarrollara el caso

sobre la emision de obligaciones negociables que realiz6 Plaza Logistica SRL que fue re-

etiquetada 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 o0 no

de un beneficio al financiarse con un instrumento de esta naturaleza.

La organizacion 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 distribucion en parques logisticos como en metros cuadrados totales

con derechos de explotacion (Plaza Logistica [PL], 2021, p. 4).

Eduardo Bastitta, CEO de la compafiia, en una entrevista da una definicion clara sobre

los parques logisticos AAA:

“La infraestructura triple A, que cuenta con caracteristicas constructivas basicas.
Aumenta la eficiencia de almacenamiento en términos volumétricos, que le permite
almacenar méas productos por m2 de suelo, y brinda la posibilidad de dotar el depésito
de cualquier tipo de tecnologia de almacenamiento. Son depdsitos muy flexibles por el
tamafo 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”.

Actualmente la organizacion cuenta con 6 parques de estas caracteristicas: Plaza logistica
(PL) Pilar, PL Pacheco, PL Tortugas, PL Ciudad, PL Mercado y PL Echeverria. Entre ellos
se destaca en el de Pilar que cuenta con el depdsito de productos peligrosos méas 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 depdsito 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-etiquetada como verde, convirtiéndose 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 Objetivos

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. Segin lo mencionado en las memorias de los estados contables y en
los informes de revision del re-etiquetamiento 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 construccién de

parques logisticos AAA mencionados anteriormente (PL, 2020, p 3).

Como mencionamos anteriormente tanto para un re-etiquetamiento como la emisién 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 funcidn la de tratar



a todos los tdpicos relacionados a sustentabilidad financiera ya sea por temas
medioambientales, sociales o de gobierno corporativo. Dicha organizacion le otorgd un nivel
de garantia razonable, que es la categoria maxima que puede otorgar (Vigeo Eiris, 2019, p.

1).

Los puntos més relevantes mencionados en el informe de opinidn 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 evalla 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).

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
produccion y consumo responsable y ODS 13 accion por el clima. Esto es asi debido a que
el financiamiento tal como se menciond anteriormente se aplicé 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).

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).” 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 emision de reportes que respalden la gestién 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 éarea de sustentabilidad son informados en el reporte de

sustentabilidad anual que emite la compafiia. A continuacién, los mas importantes:
Figura 4

Ahorros cuantificados por la adopcion del estandar EDGE
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PL PACHECO 36% g% 46111
PL CIUDAD 43% 3% 8% 20192
PL MERCADO 1% 28% 53% 49413
PL ECHEVERRIA AT 3% I6% F22.45
PL TORTUGAS 3% 25% 547 30581
PL FILAR 34% 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-etiquetado

Para abordar este punto se mantuvo una comunicacion con el CEO de la compafiia
Eduardo Battista y la responsable del area de sustentabilidad Maria Jimena Zibana, ambos
facilitaron el canal de comunicacion via e-mail para poder realizar consultas sobre la

experiencia del bono re-etiquetado como verde comentado en el apartado anterior.



En el Anexo G se encuentra la entrevista completa, de la cual se puede deducir 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 econémica de la empresa. Esto, les facilito el ingreso a
nuevos mercados que aun 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 organizacién 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 més destacable que pude llegar a raiz de la informacion disponible, como
los estados contables, los informes de opinion de los bonos verdes emitidos y el didlogo
establecido con referentes de la compafiia, es que la implementacién 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 Gltimos afios 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), 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. EI volumen de la
emisién 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.

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

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

financiando.

En la entrevista no mencionaron un impacto explicito en el costo de capital de la compafiia

por la inclusion 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.

5.4 Comparacion entre bono verde y bono convencional

Antes de comenzar con el ejercicio planteado, no quiero dejar de destacar una entrevista

realizada con uno de los responsables del departamento financiero de la compafia YPF

Energia Eléctrica.



Dicha organizacion en febrero de 2022 emitid el bono verde YFCAO - CLASE X por un
importe de USD 63.870.000 a un plazo de 120 meses. Ante la consulta sobre la experiencia
en la emision su respuesta estuvo alineada a la de Plaza Logistica, resaltaron el impacto que
generd en el mercado dicha emision, ya que les permitié acceder a fondos de inversion que
antes no podian dado a la creciente basqueda de instrumentos relacionados a las finanzas

sustentables.

Respecto al impacto en el costo de capital no supieron dar una respuesta fehaciente debido
a que no cuentan con otra obligacion negociable que sea convencional emitida con similares
caracteristicas para hacer la comparacion (se analizard& 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 resultd ser mas baja. Por otro lado, como
aspectos negativos destacaron las exigencias operativas que demanda este tipo de
instrumento por los reportes requeridos para la justificacién de aplicacion de fondos y el

estado de evolucion 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 plante6 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-Suéarez (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 analisis aplicado en la planta de regasificacion de
Sagunto (Espafia). Sus resultados indican que la financiacion mediante bonos verdes resultd
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 relacién a la experiencia, de la emisién de YPF
Energia Eléctrica. En la entrevista realizada enfatizaron en que el precio del titulo verde
emitido se incremento, ofreciendo un menor rendimiento para los compradores y abaratando

el costo para la compafiia emisora.

A continuacion, se tomard como muestra bonos convencionales y verdes, pero de una
misma compafiia. Para esto debemos considerar los siguientes puntos para que guarde

razonabilidad.

Segun Edwards (2020), es conveniente utilizar el calculo del rendimiento al vencimiento
para comparar diferentes titulos de renta fija. Esto es porque redne las variables claves que

se deben considerar cuando se evalUa el rendimiento de un bono:

El precio actual del bono frente a su valor nominal.

e El vencimiento del bono

e La tasa de 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.



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 cupdn se buscaron

que estas caracteristicas sean lo mas parecidas posibles.

Los titulos seleccionados pertenecen a la compafiia Apple, referente en el rubro
tecnoldgico y Pepsico lider en el rubro alimenticio. Ambas, emitieron bonos verdes para
financiar proyectos relacionados a la sustentabilidad ambiental y también son compafiias que
dentro de sus herramientas de financiaciébn 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
permitid obtener la yield to maturity (YTM) diaria de cada titulo para calcular el diferencial

de rendimiento y obtener los valores medios para su analisis.
5.4.1 Caso Apple
Las caracteristicas principales de los titulos seleccionados son las siguientes:
Tabla 3

Principales caracteristicas de los bonos de Apple

Verde Convencional
ISIN US037833CX61 US037833DK32
Cantidad emitida 1.000.000.000 1.500.000.000
Cupdn 3,0% 3,0%
Fecha de emisién Jun-2017 Nov-2017
Afios de emision 10 10
Moneda U.S. Dollar US Dollar
Tipo de bono Corporativo Corporativo
Tipo de cupdn 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

gréfico:
Figura 5

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 afio:

Tabla 4



Comparacion del rendimiento medio

Aio Bono verde Bono 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 elaboracion propia

En el Anexo H se visualizan los promedios mensuales para mas detalle.

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos, se puede observar que la emision 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 que presentd cada bono a lo largo del tiempo desde su

emision.

5.4.2

Al igual que el punto anterior se pasard a resumir en una tabla las principales

Caso Pepsico

caracteristicas de los bonos comparados:

Tabla s

Principales caracteristicas de los bonos de Pepsico.

Verde Convencional
ISIN US713448EP96 US713448EM65
Cantidad emitida 1.000.000.000 1.000.000.000
Cupdn 2,875 3,38
Fecha de emision Oct-2019 Jul-2019
Afos de emision 30 30
Moneda U.S. Dollar US Dollar
Tipo de bono Corporativo Corporativo
Tipo de cupdn 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 cupén
inferior a pesar de tener una fecha de emision similar a la del bono convencional. Esto
implica a la compafiia una menor tasa de interés nominal a pagar por la emision del bono

verde.
En cuanto a la evolucion del rendimiento se puede observar en el siguiente gréafico.
Figura 6
Evolucion del rendimiento de los bonos seleccionados de Pepsico
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Nota. Datos obtenidos de la plataforma Refinitiv. Fuente de elaboracion propia

Como en el caso de Apple en el Anexo H se puede observar los promedios mensuales.

Al igual que el gréfico de los bonos seleccionados de Apple, el rendimiento de los bonos
verdes es inferior. Queda aln méas expuesto este punto si se visualiza el rendimiento medio

de cada afio desde que se emitieron.

Tabla 6

Comparacion del rendimiento medio



Ano Bono verde Bono convencional A neta A%

2022 3,79 3,91 |- 0,12 -3%
2021 2,77 2,84 |- 0,07 -2%
2020 2,57 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., y Damodaran, A.
(2020). Los autores encuentran fuerte evidencia que las compafiias con politicas en la
adopcion de criterios ESG (Environmental, social and corporate governance por sus siglas
en inglés) pueden obtener tasas de descuento méas 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) destaca la existencia de
trabajos empiricos y tedricos que documentan que los inversores estan 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 Gltimos afios.
Dentro del contexto de las finanzas sustentables se ha profundizado en los bonos verdes, su

desarrollo en el pais y el impacto que puede generar en el costo de capital de una compafiia.

Es por esto se ha planteado como objetivo general: dar cuenta de las posibilidades de
expandir y desarrollar la aplicacion de bonos verdes por parte de las organizaciones
argentinas para el financiamiento de proyectos sustentables. Este objetivo fue alcanzado
Ilegando a la conclusion que existe la posibilidad de profundizar el uso de bonos verdes para
el financiamiento de proyectos. Esto se debe a que se logro analizar la reglamentacion y
lineamientos vigentes y se entrevisto a los responsables de los organismos que lo emitieron.
Por otro lado, se identificaron las caracteristicas diferenciadoras de un bono convencional y
se desarrollo el estudio de caso y analisis que permitieron dar cuenta de los beneficios que
implicaron emitir este tipo de instrumento y del impacto en el costo de capital de la compafiia

emisora.

En primer lugar, se establecié como objetivo especifico: Analizar la reglamentacion en
Argentina tendiente a regular y fomentar la emision de bonos verdes. El objetivo se cumplio
porque se profundizé en el andlisis de la normativa y reglamentacion vigente en el pais y se
realizaron entrevistas a responsables de los organismos responsables y especialistas en el
tema. De este trabajo se puede concluir en la importancia de los lineamientos emitidos por
ByMA y la implementacion del panel en Bonos SVS para dar transparencia, informacion y

divulgacién del uso de bonos verdes como herramienta de financiamiento.

Como se ha mencionado desde que se han efectuado estos lineamientos y espacios de

divulgacién se ha experimentado un crecimiento en la emision de este tipo de activos. Lo



que se desprende 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 a la concrecion del objetivo general es el desarrollo 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 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 mas
sus carteras con estos tipos de activos. En lo que respecta al marco local, se ha desarrollado
un marco reglamentario que busca aportar claridad y transparencia en la emisiény aplicacion
de bonos verdes. Ademas, hemos evidenciado que se ha incrementado la utilizacion de
fuentes de energias renovables expandiendo la posibilidad de utilizacion de este tipo de
activos a los proyectos relacionados. Finalmente, en relacion 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.

El segundo objetivo planteado es el siguiente: Comprender las caracteristicas
fundamentales de este instrumento y las distinciones respecto a uno tradicional. Este objetivo
también lo considero cumplido porque se analizé material bibliogréafico y normativas como
para identificarlo desde lo conceptual. Desde este punto de vista 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 emisién de un
bono verde surge la necesidad de acudir a organizaciones que certifiquen dicha emisiony la

de informar la evolucidn de la aplicacién de fondos en el proyecto financiado.



El tercer y ultimo objetivo planteado fue el siguiente: Analizar y explicar la existencia de
beneficios sobre el costo de capital para aquellos proyectos de inversion que decidan
financiarse mediante dicha herramienta. Este objetivo lo considero cumplido debido a que
con el andlisis desarrollado se lograron identificar indicadores que existe un beneficio en el
costo de capital mediante la comparacién de obligaciones negociables de una misma
empresa, sin embargo, considero necesario continuar a futuro la investigacion en una
muestra mas amplia. En relacion con este punto se abordaron distintas lineas de
investigacion. Primero se planted 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 anélisis de los balances,
de los informes relacionados al bono y entrevistas a referentes de la compafiia. Como
conclusién destaco que la compafiia pudo obtener el financiamiento en un contexto adverso
a las facilidades de obtener financiacién 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 consistié en la comparacion de

obligaciones negociables convencionales y verdes de 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 compard una serie de bonos convencionales
y verdes de distintas compafiias y lleg6 a una misma conclusion. Ademas, entrevisté a un
referente de finanzas de YPF Energia Eléctrica y de la experiencia de la emision de un bono

verde, también obtuvo los mismos resultados.



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.

Finalmente respondiendo al objetivo general de la investigacion, 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 afos, 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.
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7. Anexos
Anexo A

Los datos de este anexo corresponden a Latino América y el Cariba medido en miles de
millones de dolares

Evolucidon de emisiones de bonos verdes clasificado por el uso de los fondos

RUBRO 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL
Energy 0,20 0,50 0,70 1,90 1,90 3,00 4,40 6,40 3,90 22,90
Buildings = = 0,20 0,30 0,20 0,30 0,80 0,60 0,20 2,60
Transport = = = 0,10 0,10 2,50 4,20 2,50 0,50 9,90
Water = = 0,40 0,40 0,10 0,40 0,10 0,30 0,70 2,40
Waste - 0,10 - 0,20 - 0,20 0,40 0,10 0,10 1,10
Land Use - 0,10 0,40 1,30 0,30 0,70 0,80 0,20 0,40 4,20
Industry - 0,40 - 0,10 - - - - - 0,50
ICT - - - - - 0,10 - - - 0,10
Unspecified A&R - - - 0,10 - - - 0,50 - 0,60

1,70 4,40 2,60 7,20 10,70

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracion propia.

Evolucién de emisiones de bonos verdes clasificado por pais de la regién

PAIS Musd
BRAZIL 15,1
CHILE 13,4
MEXICO 4,2
SUPRANATIONAL 2,4
ARGENTINA 2,3
COLOMBIA 1,3
BERMUDA 1,1
PERU 1,1
BRITISH VIRGIN ISLANDS 0,8




CAYMAN ISLANDS 0,7
GUATEMALA 0,7
COSTARICA 0,5
PANAMA 0,3
ECUADOR 0,2
URUGUAY 0,1
DOMINICAN REPUBLIC 0,1
BARBADOS 0,0

TOTAL 44,3

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracién propia.

SUPRANA...
MEXICO, 9,5%

ARGENTINA,
5,2% BRIT
VIR
S

COLOMBIA,
BRAZIL, 34,1% CHILE, 30,3% 2,9% & GUATEMAL...

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracidn propia.



Evolucidon de emisiones de bonos verdes clasificado por moneda

7,40 10,70 10,70

Moneda | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | TOTAL
usD 0,20 0,50 1,00 3,60 1,70 3,80 6,50 6,60 1,70 | 2560
BRL - - 0,40 0,10 0,20 1,50 1,20 2,90 3,00 9,30
EUR - 0,60 - - - 1,80 2,20 0,50 - 5,10
cop - - 0,10 0,20 0,20 - 0,20 0,40 0,20 1,30
MXN . s 0,20 0,20 0,40 0,10 0,20 0,10 0,20 1,40
CHF - - - - - - 0,40 0,20 0,50 1,10
CLF - - - - 0,10 0,20 - - - 0,30
Y - - - - - - - - 0,10 0,10
ZAR - - 0,10 - - - - - - 0,10
ARS - - - - - - - - - -

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracidn propia.

CHF CLF

usb
58%

BRL
21%

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracion propia.
Evolucion de emisiones de bonos verdes clasificado por tipo de emisor




Emisor 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | TOTAL
Non-Financial
0,20 0,60 0,60 2,50 1,80 3,30 4,60 5,00 4,30 | 22,90
Corporate
Devel t
eve'opmen - 0,50 0,20 1,10 0,30 1,40 0,70 0,20 0,40 4,80
Bank
Financial - - 04| o010| o040| o030| 15| 25| 07| 590
Corporate
Government-
- - 0,50 - - - - 1,30 0,20 2,00
Backed Entity
Local
oca - - 00| o050| o10| - - - . 0,70
Government
Sovereign - - - - - 2,40 3,80 1,60 0,20 8,00

0,20 1,10 1,80 4,20 2,60 7,40

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracidn propia.

Sovereign
18%

Local
Government
2%
Non-Financial
Corporate
52%

Government-
Backed Entity
4%

Financial
Corporate
13%

Development
Bank
11%

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracidn propia.

Evolucién de emisiones de bonos verdes clasificado tamafio del acuerdo

Tamaiio| 9™ | 500m-1b | 0-100m | 1b+
500m
2014 0.2 - ; -
2015 ; 1,1 ; -
2016 0,5 1,0 0,2 -
2017 1,3 1,7 0,3 1,0




2018 1,5 0,5 0,6 =

2019 2,8 2,3 0,9 1,4
2020 3,1 5,0 1,2 1,4
2021 4,3 3,3 2,0 1,2
2022 2,5 1,3 1,9 =
TOTAL 16,1 16,1 7,1 5,0

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracion propia.

1b+
11%

100m-500m
36%

0-100m _
16%

500m-1b
37%

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracidn propia.



Anexo B
Los datos de este anexo corresponden a nivel global medido en miles de millones de dolares

Evolucidon de emisiones de bonos verdes clasificado por el uso de los fondos

Actividad 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL
Energy 18,30 23,80 33,20 53,00 53,70 87,60 105,40 206,70 166,50 748,20
Buildings 7,70 8,70 18,10 47,50 48,30 82,40 84,20 169,60 126,70 593,20
Transport 4,20 6,00 12,70 23,90 30,70 53,10 67,80 97,90 95,80 392,10
Water 2,90 4,00 10,70 20,00 20,40 25,00 18,40 35,90 35,00 172,30
Waste 1,20 1,60 4,40 6,10 7,60 10,00 7,90 25,20 24,60 88,60
Land Use 1,50 0,60 1,70 5,30 7,30 9,00 15,30 30,40 27,50 98,60
Industry = 0,70 0,10 0,20 0,80 1,90 1,40 7,90 4,30 17,30
ICT = o = = 0,10 1,90 1,50 5,20 6,60 15,30
Unspecified A&R 1,20 1,00 3,90 3,50 3,50 2,60 2,40 11,80 20,10 50,00

84,80 159,50 172,40 273,50 304,30 507,10

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracién propia.

Industry _ ICT _ Unspecified A&R
1% \1% \ / 2%

Land Use
5% N 9

Waste _Energy
4% 7 3a%
Water L
8%
Transport 8
18%
___Buildings
27%

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracion propia.



Evolucidon de emisiones de bonos verdes clasificado por pais de la region

Region 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL
Africa 0,4 0,5 0,3 0,3 0,8 1,0 14 0,9 0,5 6,1
Asia-Pacific 1,6 4,5 27,9 36,8 51,5 70,0 55,4 149,9 140,1 537,7
Europe 23,4 24,6 29,9 65,5 74,0 126,1 172,8 306,6 250,8 1.073,7
Latin America 0,2 11 1,7 4,2 2,7 7,3 10,7 10,7 5,8 44,4
North America 7,4 12,8 20,9 49,9 39,7 64,6 62,5 107,9 82,8 448,5
Supranational 4,0 2,9 4,6 3,3 4,2 5,4 2,6 17,9 29,6 74,5

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracién propia.

Evolucién de emisiones de bonos verdes clasificado por moneda

Moneda 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL
EUR 17,00 16,40 21,20 59,00 67,00 112,90 147,20 248,50 235,30 924,50
usb 11,20 22,70 37,40 70,10 55,20 85,80 83,70 157,90 113,20 637,20
CNY 0,20 0,10 17,70 15,60 22,00 20,00 17,40 60,50 74,40 227,90
GBP 1,30 2,60 0,70 1,20 2,90 4,40 4,50 37,40 16,80 71,80
SEK 3,00 1,50 3,30 4,10 8,20 13,50 13,90 14,00 8,20 69,70
INR - 0,40 0,70 0,90 0,10 0,10 0,30 0,60 0,50 3,60
CAD 1,10 0,60 0,90 1,50 4,80 5,40 6,30 11,50 13,80 45,90
JPY 0,40 - 0,10 0,90 2,50 6,60 9,00 9,80 6,60 35,90
SGD - - - 0,40 0,90 3,20 3,80 10,00 4,80 23,10
AUD 0,70 0,90 0,90 2,10 4,50 6,40 3,30 9,00 5,70 33,50

82,90 155,80 168,10 258,30 289,40 559,20 479,30 2.073,10

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracion propia.



CAD JPY SGD AUD

SEK
3%

GBP
3%

CNY
11%

EUR
45%

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracidn propia.

Evolucidon de emisiones de bonos verdes clasificado por tipo de emisor

Emisor 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL
Development
o 15,6 15,6 27 2.3 16,2 28,0 27,6 57,2 46,6 251,8
Financial 52 12,5 21 37,3 59,0 789 742 160,6 1442 594,0
Corporate
Governme I.It- 16 5,7 17,6 48,2 37,3 56,6 69,1 91,7 97,6 425,4
Backed Entity
Local 36 40 39 7,4 6,6 8,9 12,8 17,6 11,7 76,5
Government
Non-Financial 11 8.4 18,2 34,1 36,2 77,4 83,8 174,6 126,6 570,4
Corporate
Sovereign : ; 0,8 10,8 17,6 27 37,9 02 82,9 266,9

160,1 172,9 274,5 305,4 593,9 509,6

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracidn propia.



Sovereign

12% 12%

Non-Financial
Corporate
26%

Local
Government ~/
4%

~ Government-
“— Backed Entity
19%

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracidn propia.

Development Bank

_ Financial Corporate
27%

Evolucién de emisiones de bonos verdes clasificado tamario del acuerdo

Deal Size 0-100m  100m-500m 500m-1b 1b+ TOTAL
2014 4,26 12,19 8,29 12,34 37,08
2015 7,72 11,73 21,87 5,02 46,33
2016 13,86 19,19 28,41 23,88 85,34
2017 43,16 33,76 47,41 35,76 160,10
2018 35,57 41,33 47,04 48,92 172,85
2019 49,94 67,61 89,28 67,72 274,55
2020 47,43 75,17 89,42 93,39 305,41
2021 64,78 134,91 182,46 211,76 593,90
2022 59,31 105,12 129,34 215,75 509,52

TOTAL 326,02 501,02 643,51 714,54 2.185,09

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracion propia.




0-100m

1b+
33%

100m-500m
23%

500m-1b
29%

Nota. Datos obtenidos Climate Bonds Intiative. Fuente de elaboracidn propia.



Anexo C

Fechade ion |~ Emisor Esp Moned: Monto -~ Monto
dic-17 Plaza Logistica S.R.L. PZC10 - CLASE | Usb 27.062.528 |36 meses (AMORTIZADO)
sep-20 Co-emisoras ON CP MANQUE S.A.U. y CP LOS OLIVOS S.A.U. OMC10 - CLASE | UsD 35.160.000 [36 meses (AMORTIZADO)
sep-20 Co-emisoras ON CP MANQUE S.A.U. y CP LOS OLIVOS S.A.U. OMC20 - CLASE Il ARS 1.109.925.000 [12 meses (AMORTIZADO)
ago-21 GENNEIAS.A. GNCYO - CLASE XXXII UsD 42.791.644 | 24 meses (AMORTIZADO)
ago-21 GENNEIAS.A. GN340 - CLASE XXXIV usD 15.605.522 |36 meses
sep-21 GENNEIAS.A. GNCXO - CLASE XXXI UsD 366.118.638 (72 meses
oct-21 LUZ DE TRES PICOS S.A. LUC10 - CLASE 1 usD 30.000.000 (36 meses
dic-21 ZUAMARS.A. ZUCIP - SERIE | ARS 115.000.000 (36 meses
dic-21 GENNEIAS.A. GN350 - CLASE XXXV UsD 17.300.000 (36 meses
dic-21 GENNEIAS.A. GN350 - CLASE XXXV UsD 20.884.061 |25 meses
dic-21 GENNEIAS.A. GN360 - CLASE XXXVI UsD 50.000.000 (20 meses
dic-21 TERMOELECTRICA S.A. ELS1P - SERIE | ARS 50.000.000 |60 meses
ene-22 PAMPA ENERGIA S.A. MGC80 - CLASE 8 ARS 3.107.268.000 |18 meses (AMORTIZADO)
feb-22 YPF ENERGIA ELECTRICA S.A. YFCAO - CLASE X UsbD 63.870.000 |20 meses
abr-22 MADECO ARGENTINA S.A. MAS1P SERIE | ARS 70.000.000 [24 meses (AMORTIZADO)
may-22 LUZ DE TRES PICOS S.A. LUC20- CLASE Il Usb 15.000.000 |36 meses
may-22 LUZ DE TRES PICOS S.A. LUC30- CLASE Il UsD 62.536.958 |20 meses
jun-22 360 ENERGY SOLARS.A. GYC10 - CLASE | UsD 20.000.000 (42 meses
jun-22 CITRUSVILS.A. VIC2D - CLASE Il - SERIE | UsD 6.368.399 |30 meses
sep-22 LUZ DE TRES PICOS S.A. LUC4D - CLASE IV usD 80.000.000 |48 meses
oct-22 FF VENTURINO I VNO2A ARS 45.210.000 |8 meses (AMORTIZADO)
oct-22 MUNICIPALIDAD DE LA CIUDAD DE CORDOBA BAO25 - SERIE | ARS 2.000.000.000 (36 meses
nov-22 GENNEIAS.A. GN370 - CLASE XXXVII UsD 29.917.476 |48 meses
feb-23 GENNEIAS.A. GN380 - CLASE XXXVIII usD 73.432.000 (20 meses
mar-23 360 ENERGY SOLARS.A. GYC2D - CLASE Il UsD 20.000.000 |24 meses
mar-23 360 ENERGY SOLARS.A. GYC3D - CLASE llI usD 60.000.000 (08 meses
may-23 PAMPA ENERGIA S.A. MGCIO - CLASE 17 ARS 5.980.316.325 [12 meses (AMORTIZADO)
may-23 MUNICIPALIDAD DE GODOY CRUZ GYN23 - SERIE | ARS 300.000.000 |6 meses (AMORTIZADO)
jul-23 TECNOVAXS.A. SERIE | - CLASE | -VX11P ARS 2.524.900.000 |8 meses
jul-23 TECNOVAX S.A. SERIE | - CLASE | -VX11P ARS 647.500.000 (18 meses
jul-23 TECNOVAXS.A. SERIE | - CLASE 2 -VX12P UsbD 2.368.500 |26 meses
jul-23 TECNOVAX S.A. SERIE | - CLASE 2 -VX12P UsD 3.094.444 |36 meses
jul-23 GENNEIAS.A. CLASE XXXIX - GN39D usD 30.000.000 (60 meses
jul-23 GENNEIAS.A. CLASE XL - GN40D UsD 10.867.627 | 24 meses
jul-23 GENNEIAS.A. CLASE XLI - GN41D UsD 30.000.000 [36 meses
jul-23 PROVINCIA DE LA RIOJA RIE27 - CLASE | UsD 6.000.000 |42 meses
jul-23 PROVINCIA DE LA RIOJA RIL32- CLASE Il usD 49.005.344 |08 meses
sep-23 TERMOELECTRICA S.A. SERIE Il - CLASE | - EL21P ARS 350.000.000 (18 meses
oct-23 MSU GREEN ENERGY S.A.U. EACI10 - CLASE | UsD 22.593.401 (36 meses
oct-23 MSU GREEN ENERGY S.A.U. EAC20 - CLASE Il UsD 92.406.599 [20 meses
nov-23 GENNEIAS.A. CLASE XLII - GN420 UsD 15.196.669 (42 meses
dic-23 LOS HAROLDOS S.A. LH22P - SERIE Il - CLASE Il ARS 325.000.000 (24 meses
mar-24 GENNEIAS.A. CLASE XLIII - GN430 UsD 20.697.951 (36 meses
mar-24 GENNEIAS.A. CLASE XLIV - GN440 UsD 12.502.792 |24 meses
jun-24 GENNEIAS.A. GN460 - Clase XLVI UsD 60.000.000 |24 meses
jul-24 MUNICIPALIDAD DE LA CIUDAD DE MENDOZA PML26 - Serie | ARS 500.000.000 (24 meses
jul-24 ZUAMARS.A. ZUS2D - SERIE I UsbD 543.068 |36 meses

Nota. Datos obtenidos del portal Byma. Fuente de elaboracion propia.




Anexo D
Estudio global del inversionista. Resultados analizados del 2023.

RESULTADOS A NIVEL GLOBAL

Areas que los inversores consideran de mayor importancia para que los gestores de
activos trabajen con las empresas.

Clima (p. g]. cero neta)

Capital natural y biodiversidad (p. ej. deforestacisn)

Gestién del capital humane (p. e]. salud y seguridad)

Diversidad e inclusién

Derechos humanos (p. e]. ética en la cadena de suministro)

Gobernanza y supervision (p. ej. derechos de los accionistas)

Nota: Estudio global del inversionista. Copyright 2024 por Schoders. Reimpreso con permiso



Areas en las que los inversores prefieren evitar invertir.

Empresas con altas emisiones

Productores de tabaco
2%
Empresas con practicas de trabajo deficientes
I 36

Empresas dedicadas a la produccion de combustibles fosiles
e 3%

Empresas dedicadas al suministro o produccién de armas

I, 22 v

Ninguna de las anteriores

N1

Nota: Estudio global del inversionista. Copyright 2024 por Schoders. Reimpreso con permiso

Los fondos sustentables resultan atractivos para el publico y por qué.

| 2023 2022

Si, porque su impacto medicambiental es mas amplio

52 %

Si, por mis convicciones sociales

43 %

Si, porgue es mas probable que ofrézcan rentabilidades mas altas

36 %

Mo, porque no van a generar rentabilidades més altas

1%

No, porque van en contra de mis principios
W 2%
2%
Nota: Estudio global del inversionista. Copyright 2024 por Schoders. Reimpreso con permiso




RESULTADOS A NIVEL LOCAL

¢Piensan los argentinos que alentar a las empresas a actuar de manera sustentable les
ayuda a generar valor a largo plazo?

2%

En desacuerdo

46 % 13 %
Totalmente Ni de

de acuerdo acuerdo ni en
desacuerdo

1%

Totalmente en desacuerdo

Nota: Estudio global del inversionista. Copyright 2024 por Schoders. Reimpreso con permiso

Las tres areas en las que los argentinos creen que el compromiso es de gran
importancia.

Clima (p. g]. cerc emisiones netas)
33 %o
Capital natural y biodiversidad (p. ej. deforestacién)

Gestion del capital humano (p. €. salud y seguridad)

20%

Nota: Estudio global del inversionista. Copyright 2024 por Schoders. Reimpreso con permiso




Los fondos sustentables resultan atractivos para los argentinos y por qué.

Si, porque su impacto medioambiental es més amplio

Si, por mis conviceiones sociales

N %
Si, porque es mas probable que ofrezcan rentabilidades mas altas
Mo, porque no van a generar rentabilidades méas altas

Ne, porque van en contra de mis principios

| KR

Nota: Estudio global del inversionista. Copyright 2024 por Schoders. Reimpreso con permiso




16%

14%

12%

10%

8%

4%

0%

Anexo E

ANO

2005
2006
2007
2008

2009

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Edlica

(%]
0%
0%
0%
0%

0%

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
1%
4%
7%
9%
9,8%
10%

Biogas

(%]
0%
0%
0%
0%

0%

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0,3%
0%

Biomasa

(%]
0%
0%
0%
0%

0%

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
1%
0,5%
0%

Nota: Base de datos Cammesa. Fuente de elaboracion propia.

%
o L0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Nota: Base de datos Cammesa. Fuente de elaboracion propia.

Solar

(%]
0%
0%
0%
0%

0%

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
1%
1%
2%
2,0%
2%

Hidraulica
Renovable HI
<=50 MW

[%]
1%
2%
2%
2%

1%

1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
0,7%
1%

12,2%

2021 2022 2023

Renovable
Ley 26190

(%]
1%
2%
2%
2%

1%

1%
1,1%
1,6%
1,5%
1,8%
1,8%
1,9%
1,9%
2,4%
5,8%
9,4%

12,2%
13,3%
13,6%

mmmm Hidraulica Renovable HI <= 50 MW
Solar

= Biomasa

m Biogas

I Eolica

e Renovable Ley 26190



Anexo F

Promedio ponderado global de LCOE vy precios de subasta/PPA para la energia solar
fotovoltaica, edlica terrestre, edlica marina y CSP, 2010-2023

Energia solar fotovoltaica Energia solar térmica Energia edlica terrestre Energia edlica maritima
=,

b ol i Ta

0.4
0,381
0,340
s 03
=
O
vl
- |
3
&
™02
0162
0,1 0108%  gag \
057 aﬁm%{;\é« 0084 0084
0,040
L Rango del costo del
003 0043 combustible fasil
0,0
EdHA R8BS EARARN S8 388038 Sdd0 282 3RAN 24028238 AAR
RRRRERRERERRR ARERRARARNEER AREARAARRRARER AREREARRERRARRERE
@ Base de datos de subasta @ Base de datos de LOOE

Nota: Base de datos de costos de energias renovables de IRENA. Copyright 2024 por IRENA.

Reimpreso con permiso



Anexo G
Entrevista realizada Maria Jimena Zibana responsable de sustentabilidade de Plaza

Logista

1- ¢Qué motivé a la compafiia a optar por el re-etiquetamiento de una ON convencional

a Verde?

Desde los inicios de Plaza, la sustentabilidad estuvo siempre en el centro de nuestra
actividad. La Compafiia creci6 con la conviccién de que era importante que el sector privado
busque, sin dejar de lado su desempefio econdémico, disminuir los impactos socioambientales

de su actividad.

Si bien esto es algo que hoy en dia esta en agenda y entendemos que es un paradigma que
vino para quedarse, hace unos afios atras la realidad era muy distinta tanto a nivel global
como nacional. Cuando comenzamos en este camino de buscar ser cada vez mas
sustentables, era mas dificil explicar los beneficios de realizar inversiones (que muchas veces

eran considerados gastos) en cuestiones medioambientales.

Por esto, creemos que las finanzas sostenibles fueron un gran motor de cambio, fue la
muestra del mercado de que veniamos por el camino correcto. Un gran impulso que
recibimos, en los comienzos, fueron los distintos créditos de organismos multilaterales de
créditos, como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), los cuales estaban ligados a

cuestiones de ESG.

Luego, en 2019, CNV y ByMA desarrollan los Lineamientos para emision de Bonos SVS
Y en ese marco, surge, para nosotros, la posibilidad de realizar el re-etiquetamiento de una
ON C1 emitida en 2017, como Verde, ya que, el destino de fondos fue construcciones

“verdes”.



La respuesta de los inversores fue alin mejor de lo esperado, nos demostré que

verdaderamente el camino de la sustentabilidad es un paradigma en consolidacion.

2- Dado que era un mecanismo muy novedoso para una organizacion privada del pais y
una herramienta que, si bien durante este tiempo tuvo mas difusion, en el 2019 aun
no contaba con importante adhesion en comparativa a otros paises. ¢Se encontraron

con dificultades para llevar a cabo el proceso de re-etiquetamiento?

Como todo proceso novedoso siempre tiene un dejo de incertidumbre y de mayor
complejidad que aquellas cuestiones a las que estamos méas habituados. Desde un primer
momento el hecho de ser la primera Compafiia privada en etiquetar un Bono como Verde

representaba un desafio para nosotros.

Sin embargo, pudimos tomar como referencia otras emisiones de otros paises, y fuimos
acompafados por distintos actores que nos guiaron en el proceso. A esto se suma ademas el
trabajo conjunto de las distintas areas de la Compafiia que abrazaron este desafio y se

comprometieron a colaborar, cada uno desde su rol, en lograrlo.

Es un desafio que logramos implementar gracias a la sinergia y el trabajo conjunto de

todos y que nos permitié posicionarnos como referentes en la materia.

3- Dado que pasaron casi dos afos del re-etiquetamiento, ¢ Los resultados fueron acorde

a lo esperado?

Los resultados superaron en gran medida nuestras expectativas iniciales. Mas alla de las
cuestiones meramente econodmicas, la colocacion del Bono implic6 mucho maés. Al ser los
primeros en hacerlo en nuestro pais, no existia una referencia de cuél iba a ser la respuesta

del mercado. Nos sorprendi6 la gran aceptacion que observamos por parte de los inversores,



vimos una voluntad de financiar proyectos con impactos socioambientales positivos superior

a lo que nos imaginamos en un primer momento.

Fue realmente gratificante ver como el mercado financiero argentino, nuevo en este tipo
de instrumentos, se adapt6 rapidamente y realizd un vuelco en pos de la sustentabilidad. el
interés creciente, por parte de inversores, por titulos de caréacter sostenible prioriza este tipo

de inversiones a la hora de elegir.

Las finanzas sostenibles estan generando una especie de revolucion, hay un giro en la
manera en que el mercado se maneja que se viene dando en el mundo y, mas recientemente,
en nuestro pais. Hoy los inversores no buscan Unicamente rentabilidad en términos
econdmicos, sino que, se interesan en analizar cual es el impacto en términos de
sustentabilidad de los proyectos que financian. Esto puede verse en el crecimiento
exponencial que, afortunadamente, observamos de colocaciones que se encuadran en

proyectos SVS.

Por nuestra parte, el haber sido los primeros en realizarlo nos generd beneficios aln
mayores. Logramos posicionarnos en el mundo de las finanzas sostenibles como un referente
y seguir consiguiendo logros que reforzaron este liderazgo. Asi, el re-etiquetado de la ON
fue un primer paso de otros, tales como ser la primera compafiia privada en Argentina en
obtener una calificacion ESG por parte de FIX SCR (Afiliada de Fitch Ratings) y en emitir

un Bono Sostenible en febrero de 2021.

4- Teniendo en cuenta la reciente emisién de una ON sustentable y la informacion
corporativa de la empresa se puede inferir una estrategia alineada a la utilizacion de
este tipo de instrumentos acorde a una politica de sustentabilidad. ¢ Esto es asi? ; Como

visualizan su grado de utilizacion en el futuro cercano?



En linea con lo que veniamos diciendo, consideramos que las finanzas sostenibles
“vinieron para quedarse” y creemos que van a seguir creciendo cada vez mas en los afos
venideros. Por la naturaleza misma de nuestra Compafiia y nuestro propdsito, sumado a
nuestro compromiso con la mejora continua, siempre tenemos el interés de priorizar

inversiones de caracter sostenible.

Avanzamos siempre hacia una actividad mé&s sustentable y, en consecuencia, el
financiamiento que necesitemos para poder realizarlo va a alinearse con los lineamientos de

las finanzas sostenibles.

Como menciondbamos anteriormente, creemos que es un mercado en expansion, que

tiene un importante margen de crecimiento en nuestro pais.



Anexo H

Yield to Maturity promedio mensual de los bonos seleccionados de Apple

FECHA YTM Convencional YTM Verde

nov-17 3,07 3,08
dic-17 3,08 3,08
ene-18 3,22 3,21
feb-18 3,52 3,51
mar-18 3,60 3,58
abr-18 3,59 3,56
may-18 3,65 3,67
jun-18 3,65 3,66
jul-18 3,57 3,60
ago-18 3,54 3,55
sep-18 3,63 3,63
oct-18 3,83 3,82
nov-18 3,89 3,88
dic-18 3,77 3,78
ene-19 3,59 3,60
feb-19 3,35 3,35
mar-19 3,23 3,22
abr-19 3,15 3,15
may-19 3,09 3,07
jun-19 2,77 2,76
jul-19 2,63 2,62
ago-19 2,30 2,28
sep-19 2,35 2,35
oct-19 2,30 2,29
nov-19 2,32 2,32
dic-19 2,32 2,32
ene-20 2,22 2,21
feb-20 2,03 2,01
mar-20 2,09 2,09
abr-20 1,68 1,57
may-20 1,50 1,45
jun-20 1,28 1,26
jul-20 1,09 1,08
ago-20 1,07 1,06
sep-20 1,08 1,02
oct-20 1,15 1,09
nov-20 1,13 1,06
dic-20 1,13 1,05
ene-21 1,13 1,05
feb-21 1,24 1,13
mar-21 1,60 1,50
abr-21 1,58 1,47
may-21 1,49 1,29
jun-21 1,46 1,26
jul-21 1,36 1,23




ago-21 1,39 1,26
sep-21 1,40 1,21
oct-21 1,62 1,43
nov-21 1,74 1,63
dic-21 1,77 1,70
ene-22 2,03 1,94
feb-22 2,35 2,27
mar-22 2,67 2,60
abr-22 3,29 3,14
may-22 3,43 3,31
jun-22 3,71 3,58
jul-22 3,42 3,35
ago-22 3,46 3,35
sep-22 4,25 4,10

Yield to Maturity promedio mensual de los bonos seleccionados de Pepsico

FECHA YTM Convencional YTM Verde

sep-22 4,62 4,52
ago-22 4,13 4,01
jul-22 4,12 3,95
jun-22 4,31 4,17
may-22 4,18 4,08
abr-22 3,87 3,74
mar-22 3,54 3,42
feb-22 3,33 3,23
ene-22 2,98 2,90
dic-21 2,68 2,62
nov-21 2,69 2,64
oct-21 2,84 2,75
sep-21 2,71 2,64
ago-21 2,72 2,66
jul-21 2,71 2,67
jun-21 2,90 2,85
may-21 3,09 3,03
abr-21 3,06 2,96
mar-21 3,21 3,11
feb-21 2,85 2,78
ene-21 2,58 2,53
dic-20 2,41 2,38
nov-20 2,50 2,41
oct-20 2,58 2,50
sep-20 2,58 2,49
ago-20 2,45 2,36
jul-20 2,35 2,25




jun-20 2,68 2,60
may-20 2,79 2,75
abr-20 2,65 2,53
mar-20 3,03 2,88
feb-20 2,85 2,79
ene-20 3,05 3,00
dic-19 3,10 3,06
nov-19 3,14 3,11
oct-19 3,12 3,08




