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I- Introduccidn

El mundo actual esta exigiendo nuevas alternativas a la hora de invertir. No se
limita a obtener un rendimiento financiero y econémico. Hablamos de inversiones de
impacto, realizadas con la intencion de generar un impacto de caracter social y
ambiental positivo ademas de una rentabilidad econdmica. Estamos viviendo un cambio
de paradigma en el rol que cumplen las empresas en la sociedad. Las inversiones de
impacto son una herramienta clave para profundizar esta transformacion y representan

una oportunidad para la Argentina.

La sociedad esta demandando que las empresas, tanto publicas como privadas,
tengan un fin social y ambiental. Para prosperar en el tiempo, cada empresa no solo
debe ofrecer un buen desempefio financiero, sino también hacer una contribucién

positiva a la sociedad.

Cada vez mas consumidores comienzan a valorar la empresa que esta detras
de los productos y servicios: hasta hace poco, elegian s6lo en funcion del precio y la
calidad. Poco a poco los inversores estan poniendo el 0jo en empresas que miran mas

alla de los resultados financieros.

El motivo de este trabajo final es poner a las vistas lo recientemente enunciado,
mostrando informacién de mercados internacionales (los denominados jugadores de
primera) que son quiénes “bajan linea” en el mundo financiero y en lo respectivo a la
vanguardia, a “lo que se viene”; las inversiones de impacto. El mercado de inversiones

de impacto crecié exponencialmente en los Gltimos afios.

A través del trabajo final, también analizaré como se esta adaptando nuestro
mercado local a lo nuevo; entendiendo que, a nivel general, nuestro mercado de
capitales se encuentra en vias de desarrollo. Dentro del marco de la conciencia
medioambiental y conocimiento de estas alternativas de inversiones y los beneficios que
trae aparejado en el aspecto social y ambiental, es clave entender la oportunidad que

representa para nuestro pais la implementacion de éstas de manera rapida y eficaz.

Por ultimo, el objetivo del presente trabajo es mostrar la labor que estanllevando
a cabo empresas locales, centrandonos en Genneia, como gran caso de éxito.

Buscando incentivar a que sean mas las instituciones que incorporen en sus



agendas a estas interesantes y novedosas alternativas de financiamiento, sea una

pequefia, mediana o gran empresa.

Para todo lo anteriormente mencionado es clave, como punto de partida realizar
un diagndstico ambiental, partiendo desde el origen del problema: los impactos
generados por los Gases de Efecto Invernadero (GEI) provenientes de las actividades
humanas y la eliminacion de ecosistemas naturales que tienen funciones esenciales
para el equilibrio ecolégico del planeta. Lo interesante son las soluciones financieras a
estos problemas. El mundo financiero esta a disposicion para propiciar un medio
ambiente mas sano para que el mundo sea un lugar méas saludable para vivir. Desde

bonos de carbono hasta bonos SVS (Sociales, Verdes y Sustentables).

Si observamos desde la Optica inversora, la de las nuevas generaciones
inversoras, encontramos un fiel reflejo con los millenials. De acuerdo a un estudio
llevado a cabo por Morgan Stanley en 2017 un 93% de esta nueva camada de
inversores cree que el impacto social es clave en sus decisiones de inversion. El 75%
estan dispuestos a pagar mas por productos sustentables. El 82% de los millennials de
alto poder adquisitivo expresan interés en enfoques de inversién socialmente

responsables.

A su vez, tal como podemos ver en el grafico 1: “Mercado total de inversiones en
impacto” a continuacién, se evidencia en los numeros del mercado ESG (siglas en inglés
de medioambiental, social y gobierno corporativo) un crecimiento significativo. En el afio
2015 el mismo se encontraba en 135 billones (mil millones) de délares, mientras que
cuatro aflos mas tarde logré alcanzar casi cuatro veces su dimension inicial. Se trata de
un crecimiento exponencial en el corto plazo con vistas de que continlie por ese sendero

por motivos anteriormente mencionados.



Gréfico 1: Mercado total de inversiones de impacto durante el afio 2019.
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Fuente: Global Impact Investing Network, “Sizing the Impact Investing Market”.

Paralelamente, examinando el tamafo total del mercado ESG versus el S&P500,
se puede observar que sorprendentemente para algunos, son similares: USD
30.7 trillones vs 25.7 trillones. Los nimeros advierten que el cambio llegé para

guedarse. Los mismos son un reflejo de la realidad y hablan por si solos.

Esta tendencia no solo es global, sino también local. En Argentina lo podemos
ver en el incipiente desarrollo del mercado de certificados de reduccion de emisiones,
popularmente conocido como mercado de bonos de carbono. Asimismo, acorde a las
nuevas tendencias de inversion el mercado de capitales argentino, desde el 2018
comenzo a desarrollar su propio mercado de bonos verdes, sociales y sustentables
atendiendo a estas nuevas exigencias. En el presente trabajo, se analizara el caso de
éxito de Genneia como primera empresa argentina en ingresar al mercado de carbono,
como asi también las distintas primeras instituciones en volcarse al mundo de bono SVS,

examinando diversos factores de cada uno de ellos.



[I- Diagnostico ambiental

El clima ha sufrido cambios importantes a lo largo de la historia de la Tierra
debido a causas naturales, sin embargo, desde finales del siglo XIX los cientificos han
venido observando un cambio en el clima que no puede atribuirse Unicamente a alguna
de las influencias naturales como en el pasado. Por este motivo el actual cambio del

clima es muy diferente de otros anteriores, esencialmente por dos motivos:

* Los impactos generados por los Gases de Efecto Invernadero (GEI)
provenientes de las actividades humanas y la eliminacion de ecosistemas naturales que
tienen funciones esenciales para el equilibrio ecolégico planetario, como son ser
sumideros de carbono y tener una gran biodiversidad.

« Por la velocidad con que ocurren estos impactos, lo que hace dificil, para la

naturaleza y sociedades adaptarse a las nuevas condiciones.

En resumen, existen tres hechos que sirven para comprender mejor el
problema:

1. La concentracion de GEI en la atmésfera terrestre esta directamente
relacionada con la temperatura media mundial de la Tierra;

2. Esta concentracion ha ido aumentando progresivamente desde la
Revolucion Industrial y, con ella, la temperatura del planeta;

3. El GEI méas abundante, alrededor de dos tercios de todos los tipos de GEl,
es el dioxido de carbono (CO2) que resulta de la quema de combustibles fosiles.

4.- Desaparicion y degradacion de ecosistemas naturales.

Si el calentamiento global continda al ritmo actual, es probable que las

temperaturas aumenten 1,5 °C entre 2030 y 2052.



Fuente: Diario El Pais, de Espafia, 2018, disponible en
https://elpais.com/elpais/2018/02/22/opinion/1519313420 934683.html

Algunos llamados de atencion a tener presentes:

» Segun la Organizacién Mundial de la Salud (OMS), para 2025, la mitad de la
poblacién mundial vivira en areas con escasez de agua.

« Ahora estamos usando un 75% mas de recursos naturales de los que estamos
regenerando cada afo.

« El dia de sobregiro de la tierra del afio 2022 fue el 28 de Julio. Hacereferencia
al dia en que la humanidad consume la cantidad de recursos biolégicos que la tierra
regenera en todo el afio. Cada vez mas, se va anticipando la fecha en el calendario. Con
el paso del tiempo, el consumo de la humanidad es mayor proporcionalmente a lo que
la naturaleza le brinda.

 Para 2050, habra mas pléasticos (por peso) en los océanos que peces.

» Desde 1970, las actividades humanas han acabado con el 60% de los
mamiferos, aves, peces y reptiles, una quinta parte de los arrecifes de coral del mundo
y 13 millones de hectareas de bosque.

» Para 2030, se espera que la demanda mundial aumente un 30 % para

alimentos, un 40 % para agua y un 50 % para energia.


https://elpais.com/elpais/2018/02/22/opinion/1519313420_934683.html

[ll- Historia de concientizacion y desarrollo de marco formal

A mediados de la década de los '70 se empez6 a considerar seriamente las
cuestiones medioambientales. En 1972 se celebra en Estocolmo la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre el Medio Ambiente Humano, donde se adopt6 la declaracion
sobre los principios para la conservacién y mejora del medio ambiente humano y un plan
de accion que contenia recomendaciones para la accion medioambiental internacional,
como resultado se crea el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente
(PNUMA).

Ya en la década del ‘80, el calentamiento global y la destruccion de la capa de
ozono adquieren una preponderancia creciente en el debate publico, y en 1988 se cred
el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC), un foro
creado por la Organizacion Meteorologica Mundial (OMM) y la ONU Medio Ambiente
con el objetivo de proporcionar una fuente objetiva de informacién cientifica para el
estudio del calentamiento debido al efecto invernadero y los cambios climéticos

mundiales.

El IPCC publica en 1990 el primer informe de evaluacion en el cual expone que
"las emisiones resultantes de las actividades humanas estan aumentando
sustancialmente las concentraciones atmosféricas de gases de efecto invernadero" lo
gue lleva a realizar uno de los pasos mas importantes hacia un tratado climéatico global,
La Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climéatico (CMNUCC)

fue adoptada en Nueva York en el afio 1992.

dopcién

2001 del AP
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Fuente: Inventario nacional de gases de efecto invernadero elaborado por la

Secretaria de Ambiente y Desarrollo Sustentable.



Historical GHG emissions CLIMATEWATCH

Data source: PIK; Countries/Regions: World; Sectors/Subsectors: Total excluding LULUCF; Gases: KYOTOGHG; Calculation: Total;
Show data by Sectors.
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Grafico 2: Historial de emisiones de Gases de Efecto Invernadero.
Fuente: Organizacion Climate Watch disponible en

https://www.climatewatchdata.org/ghg-emissions?end year=2019&start year=1990

En 1997 los gobiernos acordaron incorporar una adicion a la Convenciéon Marco
de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climéatico (CMNUCC) conocida con el nombre
de Protocolo de Kyoto (PK) que cuenta con medidas méas enérgicas, en particular,
compromisos juridicamente vinculantes de reduccion o limitacion de emisiones. Cada
pais dice lo que va a aportar en NDC (Contribuciones nacionalmente determinadas) El
PK entro en vigor en febrero de 2005 y establece objetivos vinculantes de reduccion de
emisiones para 36 paises industrializados denominados “Paises Anexos |” y la Union
Europea.

El Acuerdo de Paris es un tratado internacional legalmente vinculante. Entré en
vigor el 4 de noviembre de 2016. En la actualidad, 193 partes (192 paises mas la Unién
Europea) han firmado el Acuerdo de Paris.

El objetivo del Acuerdo de Paris se encuentra en el art. 2: 1,5/ 2 grados de
reduccion sobre los niveles pre-industriales (1850). EI IPCC (el érgano cientifico de la
ONU) en sus informes indica cuanto habria que reducir las emisiones para llegar a ese
objetivo (con un nivel de incertidumbre muy alto porque son muchas variables en juego).
45% a 2030 y cero neto a 2050 (creo que se actualizé algo). A partir de eso, cada pais

elabora sus NDC y dice lo que aportaria. A su vez, los paises pueden usar


https://www.climatewatchdata.org/ghg-emissions?end_year=2019&start_year=1990
https://treaties.un.org/Pages/ViewDetails.aspx?src=TREATY&mtdsg_no=XXVII-7-d&chapter=27&clang=_en

distintos criterios en sus NDC, por ejemplo, para determinar su "linea de base". Seria en
comparacion a qué periodo va a estar reduciendo. Algunos comparan con respecto a
los 90, otros a 2005, etc. Revisar los objetivos de cada pais cada 5 afios, ofrecer
financiacion a los paises en desarrollo para que puedan mitigar el cambio climético,
fortalecer la resiliencia y mejorar su capacidad de adaptacion a los impactos del cambio

climatico, entre otros son los objetivos mas importantes del Acuerdo de Paris.
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V- Marco teodrico

Algunos términos fundamentales para entender el mundo del cambio climatico,

del carbono e inversiones sociales, verdes y sustentables (SVS).

¢, Qué es el cambio climéatico?

El cambio climéatico es una variacion persistente del clima atribuida, directa o
indirectamente, a la actividad humana durante periodos de tiempo comparables, y
adicional a la variabilidad climatica natural observada por cambios del equilibrio entre
la energia solar entrante y la energia reemitida por la Tierra hacia el espacio. El cambio
climéatico se debe principalmente al aumento de la concentracion atmosférica de los
gases de efecto invernadero (GEI) por encima de los niveles naturales. La generacion
de energia con quema de combustibles fésiles, la generacion de residuos urbanos, la
agricultura, la ganaderia y la deforestacion, entre otras actividades antropogénicas,
contribuyen a la proliferacion de los GEI, incrementando asi el efecto invernadero y

causando el cambio climatico.

¢, Qué es el efecto invernadero? ¢, Cuales son los gases de efecto invernadero?

El efecto invernadero es un proceso natural por el cual los gases que estan
presentes en la atmodsfera “atrapan” la radiacion que la Tierra emite al espacio. Esta
emision de la Tierra es producto del calentamiento de su superficie por la incidencia de
la radiacién solar (ver ilustracion 1). Asi, el efecto invernadero hace que la temperatura
media de la Tierra sea de alrededor de 33 °C mas que si este proceso no ocurriera. La
superficie terrestre, los océanos y los hielos son calentados directamente por el Sol,
absorbiendo parte de la energia recibida. Una fraccion de la misma es devuelta hacia
la atmasfera en forma de energia infrarroja siendo retenida momentaneamente por el
vapor de agua, el diéxido de carbono (CO2), el metano (CH4) y otros gases, como los
hidrofluorocarbonos (HFC), los perfluorocarbonos (PFC), el 6xido nitroso (N20) vy el
hexafluoruro de azufre (SF6), entre los mas importantes. Los gases que tienen esta
propiedad se denominan GEI. Si bien el vapor de agua se encuentra presente en la
atmosfera y realiza una contribucion importante al efecto invernadero, el mismo no es
considerado como GEI debido a que su concentracion no varia debido a las actividades

antropicas.
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RADIACION
REFLEJADA

Parte de la radiacién
solar es reflejada por
la atmésfera y la Tierra

RADIACION
INFRARROJA
NO REFLEJADA

y ASES DE EFECTO 'NVERNADERO

BTACION
ABSORBIDA POR
LA ATMOSFERA

RADIACION ACTIVIDA

SOLAR EMISORAS Pa
ABSORBIDA POR DE GEI

LA SUPERFICIE

TERRESTRE

Aumento de temperatura

Fuente: Inventario nacional de gases de efecto invernadero.

¢, Qué es la huella de carbono?

La suma de emisiones de gases de efecto invernadero correspondientes a una
actividad durante un periodo de tiempo.

Comun denominador: CO2 equivalente

¢A qué se refiere la reduccion o mitigacion?

Modificar las actividades o tecnologias para que sean mas eficientes en el uso
de los recursos para reducir sus emisiones de gases de efecto invernadero
correspondientes. Esto permite que dichas actividades sean mas resilientes al consumir
menos energia. Este siempre debe ser el principal foco de cualquier

12



empresa. Pero como es un gran desafio que no ocurre de la noche a la mafiana,

existe la posibilidad de compensar emisiones que no se pudieron reducir.

Analizando nuestro pais, respecto de cuales son los distintos sectores
generadores de GEI, se observa a la energia en primer lugar con 53%, seguida de
agricultura, ganaderia, silvicultura y otros usos de la tierra con 37% de participacion.

Lejos en el podio, los procesos industriales y uso de productos y residuos con 6
y 4% respectivamente. A modo de resumen, encontramos que el sector energético emite
en su mayoria diéxido de carbono, mientras que en los usos de la tierra es equitativo
entre didxido de carbono, metano y 6xido nitroso.

Total inventario Gases por sector

RESIDUOS

4%

. . ENERGIA
el
PROCESOS
ACRICULTURA INDUSTRIALES
GANADERIA, . @ pn;;:fgrgg
SILVICULTURA 364 .
¥ OTROS USOS MICO.e ENERGIA
DE LA TIERRA B -
. EMISIONES 53%
37% TOTALES AGRICULTURA,
Co6) GANADERIA,
SILVICULTURA
¥ OTROS USOS
m‘ DE LA TIERRA
-
PROCESOS
INDUSTRIALES
INbueThl . - RESIDUOS
PRODUCTOS

6%

co, CH, N,O GASES F

Las proporciones fueron estimadas en CO e. Los "Gases F” Incluyen los
hidroflusracarbonos (HFC) y los perfluorecabonos (PFC

Fuente: Inventario nacional de gases de efecto invernadero.
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V- Mecanismos de mercado de carbono

En el marco del Acuerdo de Paris, firmado en 2016, mas de 190 naciones han
adoptado el compromiso de mejorar sus objetivos y estrategias con el fin de limitar el
calentamiento global por debajo de los 1,5 C antes de 2030. Dado este contexto, existe
una necesidad urgente de disefiar enfoques y soluciones innovadoras para impulsar los
esfuerzos en el largo plazo.

En el transcurso de los dltimos afos, y ante las necesidades y probleméticas que
plantea la actualidad, los mercados de carbono han experimentado un crecimiento
exponencial, apalancados principalmente por una mayor necesidad de mitigacién de
gases de efecto invernadero.

En la actualidad, el mercado dispone de nuevas y diversas opciones para la
compensaciéon del impacto medioambiental, aunque también se derivan instrumentos

gue permiten el financiamiento de proyectos para la reduccion de emisiones. En
ambos casos, el objetivo es contribuir con mejoras en las condiciones
medioambientales. Sin embargo, es necesario diferenciar el alcance y los mecanismos
con los que disponen. En este mismo sentido, existen varios tipos de mercados de
carbono en los que se comercializan las emisiones de distintas maneras (Grafico 3).

Aunque uno de los aspectos mas relevantes a considerar, independientemente
de si los mercados son de caracter voluntario, de cumplimiento o regulado, es su
contribucion directa en la aceleracion de esfuerzos para enfrentar fendbmenos adversos
como el cambio climatico, as como la generacion de mecanismos que benefician de

igual manera a los componentes social, medioambiental y econémico.

Principales tipos de mercados de carbono

Mercado de
conformidad con el Incluye el Mecanismo para un Desarrollo Limpio (CDM).
Protocolo de Kioto

Otros mercados o »
de conformidad o » Tales como las plataformas de comercializacién de emisiones
conformidad Previa creadas por la legislacion a nivel estatal en Australia y los EE. UU.

Gréfico 3: Mercados voluntarios de carbono.

Fuente: Mercado voluntario de carbono. Claves para su desarrollo en América Latina.

Estos Ultimos han surgido como un complemento de los mercados de
cumplimiento obligatorio. Su dindmica se basa en la compensacion de emisiones, es

decir, si una empresa emite gases contaminantes por encima de su umbral maximo,
14



puede recurrir a compensar el diferencial con otros proyectos a los cuales se les ha
certificado (por un tercero autorizado) con bonos o créditos por captura de emisiones

contaminantes. Globalmente, los proyectos de emision voluntaria se han emprendido
en multiples campos, los cuales van desde proyectos relacionados con el mejoramiento

de transporte, hasta la conservacion y manejo de superficies forestales.

V.1).- Bonos Verdes vs. Bonos de Carbono vs. Créditos de Carbono.

Los mercados voluntarios de carbono suelen confundirse con emisiones
etiguetadas, como los bonos de carbono, por lo que es importante tener clara la
diferenciacion de algunos aspectos basicos respecto a mecanismos relacionados a

finanzas sostenibles.

Por un lado, los bonos de carbono llevan un proceso méas extenso y se realizan
en cumplimiento con una serie de reglas que establecen mecanismos internacionales
como el Protocolo de Kioto y el Acuerdo de Paris. De este modo, el procedimiento
basicamente consiste en la compra de bonos (por parte de entidades globales) que se
emiten a partir de proyectos de disminucion de GEI en paises menos contaminantes, los
cuales se pueden comercializar con otros compradores que son mas contaminantes

(principalmente europeos).

Los créditos de carbono permiten un proceso mas eficaz que se basa en la
compra por adelantado de los derechos que propiciaran proyectos de energias
renovables. De este modo, los paises 0 empresas mas contaminantes compensan con
la compra de créditos de carbono en paises menos contaminantes, donde resulta
econdémicamente mas favorable y, a la vez, donde se generan utilidades en la
inversion. Se caracterizan ademas porque su ciclo de vida es relativamente corto y

eficiente, ya que no es tan riguroso en términos de reglamentacion.

Un bono verde es un instrumento financiero de deuda, emitido por entidad

publica o privada para financiar proyectos sociales y ambientales.

15



¢Cudl es su
funcién?

¢Cémo
funcionan?

Ventajas

Tipos

Gréfico 4: Cuadro comparativo Bonos verdes y Créditos de carbono. Fuente: Bolsa

Mexicana de Valores, Plataforma Mexicana de Carbono. 2019.

Bonos verdes

Instrumento financiero de deuda, también conocido como
emision o certificado bursatil de deuda, que emiten entidades
pblicas o privadas para financiar proyectos sociales y
ambientales.

Sirven para financiar proyectos sustentables especificos con
recursos de inversionistas institucionales.

El compromiso de la parte emisora es canalizar fondos
recaudados solamente a proyectos que tengan impacto verde.
Con el apoyo de la banca de inversién y un proveedor (segunda
opinion), colocan el bono en el mercado bursétil para el publico

inversionista.

> Diversificacion de portafolio del inversionista
> Evidencian responsabilidad ambiental de parte emisora
> Crecimiento y diversificacién de base de inversionistas
para la emisora.

Tres principales:
> Bonos de deuda corporativa
> Bonos ABS (Asset-Backed Securities)
> Bonos de proyecto

Créditos de carbono

16



VI- Caso de éxito local: Genneia

Genneia ha sido pionera en Argentina en esta iniciativa medioambiental. Con
un ahorro certificado de 204.000 tn de emisiones de CO2 por afo, el Parque Edlico
Rawson fue el primer centro a gran escala de Argentina registrado en VCS. En 2020,
el Parque Solar Ullum sumé otro capitulo en esta historia, convirtiéndose en el primer
centro fotovoltaico argentino en obtener la habilitacién para emitir CERs en ese mismo

mercado.

La primera empresa argentina en ingresar en el mundo de bonos de carbono fue
Genneia. La certificacion recibida para las tres fases de su Parque Solar Ullum (1, Ily III)
convierten a este centro de generacion fotovoltaica en el primero y Unico de Argentina
en ser habilitado frente a estandares reconocidos internacionalmente como el programa
VCS -Verified Carbon Standard- para emitir certificados de reduccién de emisiones

(CERSs). Dicho parque se encuentra en Ullim, departamento de San Juan.

El proyecto de emision de CERs, también conocidos como bonos de carbono, es
un programa de caracter internacional regido por las Naciones Unidas con el objetivo de
minimizar las huellas de carbono en las industrias e individuos y de esa manera combatir
el inminente calentamiento global. A través de esta iniciativa, se estimula a los actores
sociales a tomar control sobre sus emisiones de gases contaminantes a la vez que
reduce el impacto para el planeta y canaliza el financiamiento a empresas y tecnologias

limpias e innovadoras.

Los CERs son una de las soluciones energéticas sustentables que Genneia
ofrece a empresas y organizaciones interesadas en compensar sus emisiones de CO2.
Son certificados transables, es decir, bienes canjeables, con un precio establecido, que
se comercializan en mercados especificos, como Mecanismo de Desarrollo Limpio
(MDL), operado por las Naciones Unidas, y Verified Carbon Standard (VCS). Pueden
emitilos y comercializarlos todos aquellos emprendimientos privados que hayan
certificado reducir las emisiones de gases de efecto invernadero. Por ejemplo, las

empresas de generacion de energia eléctrica renovable.
La habilitacién asegura, a través de un extenso proceso de auditorias, que el

parque sanjuanino de Genneia se desarroll6 y opera con una gestion de triple impacto

-ambiental, econémico y social- en todo su circulo productivo.
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Al dia de hoy, Genneia cuenta con tres parques eolicos registrados bajo estas
normas internacionales, que al igual que Ullum, fueron gestionados en conjunto a
SouthPole Carbon, compafiia suiza lider mundial en trading de CERs. Estos son los
parques edlicos Villalonga | y Il, Pomona | y Il y Chubut Norte | y Il. De esta manera,
junto al parque edlico Rawson que ya se encuentra activo, la empresa cuenta con el
mayor volumen anual de certificados en reduccion de emisiones del pais para poner a
disposicién del mercado voluntario de bonos.

Parque Edlico Parque Edlico Parque Edlico

Rawson Pomona Trelew

Chubut Rio Negro § Chubut

Parque Edlico
Madryn

Parque Eélico Central Térmica

Porquecsico
Chubut Norte Sierras de Ullum

Chubut

Fuente: Genneia 2022

Del total de certificados emitidos hasta el momento por Genneia, el 70% ya se
encuentra cedido o cancelado a empresas y eventos sociales de gran magnitud;
representando méas de 300.000 toneladas de dioxido de carbono neutralizadas.

Natura compr6 un total de 100.000 unidades de carbono verificadas (VCUs) de
la cartera de bonos de carbono — Certificados de Reduccién de Emisiones (CERS) —
de Genneia. Los VCUs adquiridos por la empresa de cosméticos brasilefia provienen de

la generacién renovable del Parque Solar Ullum, y servirdn para compensar la
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huella de carbono corporativa generada por Natura de 2018 a 2020, en el marco de su

Programa Carbono Neutro.

No es la primera vez que Natura confia en Genneia para compensar su huella
de carbono. De hecho, en 2015, ambas empresas protagonizaron la mayor operacion
de compraventa de VCUs entre privados del pais realizada hasta entonces. En esa
ocasion, Natura adquiri6 70.000 VCUs provenientes del Parque EOdlico Rawson,

compensando asi sus emisiones generadas en Argentina entre 2013 y 2016.
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VII- Bonos sociales, verdes y sustentables (SVS)

En estas latitudes, el mercado de bonos de carbono es muy pequefio, siendo,
hasta el momento, Genneia de las pocas empresas argentinas habilitadas para la
emision de certificados de reduccién de emisiones (CERs). Lo méas cercano a ello, son
los Bonos SVS. Para esto, Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) desarrollé una guia
y un reglamento para la Emision y el listado de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables
en BYMA y un reglamento para el Listado de Valores Fiduciarios y/o Cuotapartes de
Fondos Comunes Cerrados de Inversion (FCCI) Sociales, Verdes y Sustentables (SVS).
Estos documentos cuentan con la aprobacion de la Comision Nacional de Valores. Esta
iniciativa busca otorgar al mercado una nueva forma de financiamiento que conceda a
emisores e inversionistas en general la posibilidad de formar parte del objetivo planteado
por el Protocolo de Kioto y el Acuerdo de Paris de mitigar los efectos del calentamiento
global; y de promover una mayor responsabilidad ambientaly social tal como lo disponen

los principios del Pacto Global de la Naciones Unidas.

Los Social Bond Principles (SBP) definen los Bonos Sociales como cualquier tipo
de bono en el que los fondos se aplicardn exclusivamente para financiar o refinanciar,
en parte o en su totalidad, proyectos sociales elegibles, ya sean nuevos y/o existentes;

y que estén alineados con los cuatro componentes principales de los SBP.

Los proyectos sociales tienen por objetivo ayudar a abordar o mitigar un
determinado problema social y/o conseguir resultados sociales positivos en especial,

pero no exclusivamente, para un determinado grupo de la poblacion.

Existen también los Green Bond Principles (GBP) definen los Bonos Verdes
como cualquier tipo de bono en el que los fondos se aplicaran exclusivamente para
financiar, o refinanciar, ya sea en parte o en su totalidad, proyectos verdes elegibles,
nuevos O existentes y que se encuentren en linea con los cuatro componentes

principales de los GBP.
Climate Bonds Initiative define a los bonos verdes como aquellos bonos donde
el uso de los recursos es segregado para financiar nuevos proyectos y también

refinanciar existentes con beneficios ambientales.

Por dltimo, los sustainability Bond Guidelines (SBG) definen los Bonos
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Sustentables como aquellos bonos donde los fondos se aplicardn exclusivamente a
financiar o refinanciar, en forma total o parcial, una combinacion de proyectos verdes y
sociales que estén alineados con los cuatro componentes principales de los GBP y SBP.
Es decir, acumulan las caracteristicas de los Bonos Sociales y de los Bonos Verdes.

Es de sumaimportancia saber que cualquier compafiia, gobierno u organizacion
puede emitir un Bono SVS mientras cumpla con las condiciones legales yregulatorias

vigentes para los valores negociables que solicite listar.

Cualquier inversor que esté dispuesto a obtener rentabilidad junto con contribuir
a brindar soluciones ambientales y/o sociales, puede invertir en un Bono SVS. Esy sera
una tendencia creciente que los inversores institucionales requieran la inversion total o
parcial de sus fondos en valores que generen beneficios sociales y/o ambientales, sobre
todo aquellos provenientes de paises miembros de la Organizacidonpara la Cooperacién
y el Desarrollo Econémicos (OCDE). Asimismo, tanto emitir como invertir en este tipo
de instrumentos brindard beneficios reputacionales, con lo cual es esperable que la

demanda de este tipo de instrumentos aumente.

Es importante saber que no se excluye a los emisores en funcion de su linea
de negocios, ya que cualquier linea de negocios puede contribuir a la transicién hacia
una economia mas sustentable. Todos los emisores, independientemente del sector
econdémico en el cual se desempefian, tienen la posibilidad y la responsabilidad de
realizar y/o financiar proyectos que mitiguen los efectos negativos sobre el medio

ambiente y/o el medio social.

Respecto de las ventajas de emitir un Bono SVS, brinda a los emisores la
posibilidad de abordar los problemas ambientales y/o sociales, al financiar proyectos
con claros beneficios para dichos ambitos. También pueden lograr una mayor
diversificacion de su base de inversionistas, lo que resulta en un aumento potencial de
la demanda y ventajas relacionadas. Es importante subrayar que los subsidios, los
incentivos regulatorios y/o fiscales también pueden estar disponibles en ciertas

jurisdicciones.
Por el lado de los beneficios obtenidos por los inversores, otorga retornos

financieros similares a los bonos convencionales, con la adicion de contribuir a mejoras

ambientales y/o sociales, tales como la adaptacion al cambio climatico,

21



seguridad alimentaria, salud publica, contribuir a la transicién energética, entre otros.
Asimismo, ayuda a satisfacer los requisitos Ambientales, Sociales y de Gobernanza de
sus mandatos de inversion. Adicionalmente, aumenta la transparencia y la rendicion

de cuentas sobre el uso y el cumplimiento de los Principios de Inversion Responsable.

Los Bonos SVS deben tener el 100% de los fondos dedicados a proyectos verdes
y/o sociales. Como los proyectos demandan tiempo en su ejecucion, muchas veces los
recursos no asignados a los mismos son temporalmente invertidos. Los emisores deben

indicar explicitamente cdbmo se invertirdn temporalmente los fondos no asignados.

Respecto a la asignacion de los fondos el plazo estandar aceptado es 24 meses,
pero se reconoce que en ciertos casos se puede demandar mayor tiempo y esto debera
ser informado. Los inversores habitualmente verifican el progreso en la asignacion d