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Resumen

Los problemas ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) se estan convirtiendo en
un area de enfoque en la comunidad inversora, preocupada por la prosperidad de sus
inversiones a largo plazo.

Es por ello que el sector financiero ha debido afrontar estas nuevas demandas ofrecien-
do un modelo de inversiéon en el que los aspectos econdmicos, sociales y ambientales
generen por igual el valor de la organizacion.

Este trabajo centra su atencién en el analisis de los nuevos Valores Negociables Socia-
les, Verdes y Sustentables, con el fin de disefiar un marco contable adecuado que brin-
de informacidn financiera y no financiera. El objetivo del mismo es reforzar la credibili-
dad de los inversores sobre la etiqueta del bono y dar asi cumplimiento a la regulacién
de la Comision Nacional de Valores que exige al emisor la presentacion de Informes
Periodicos, generando con estas nuevas incumbencias importantes expectativas des-
de la profesién contable.
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1. INTRODUCCION

El deterioro del ambiente y la escasez de los recursos disponibles para satisfacer
las necesidades de consumo a nivel mundial fue motivo de debate y tratamiento
en la Conferencia de la Naciones Unidas sobre Medio Ambiente y Desarrollo,
conocida como Cumbre de Estocolmo, celebrada en la capital sueca en 1972,
Alli se plantearon las bases de la conciencia ambiental y el sustancial cambio
cultural asociado al desarrollo econémico, dando lugar a lo que se denomina
“desarrollo sostenible”. Este término fue acufiado, por primera vez, en el informe
denominado “Nuestro Futuro Comun” presentado por la Comisién Mundial sobre
Medio Ambiente y Desarrollo, bajo la presidencia de la Dra. Gro Harlem Brundt-
land (Noruega) en el ailo 1987. En dicho informe se advertia sobre la necesidad
de planificar el desarrollo humano, en armonia con el cuidado de los recursos
naturales y el riesgo de comprometer el crecimiento econdémico de las futuras
generaciones si no se tomaban medidas al respecto.

A partir de entonces se han desarrollado innumerables programas e iniciativas de
diferente alcance y envergadura para intentar mitigar el deterioro ambiental, asi
como también se incentivo el dictado de normas de proteccion del medio ambiente,
en vistas a lograr un crecimiento econémico global y sostenible a largo plazo.

En el mismo sentido, se verifica el cambio del modelo econémico o de “paradigma”
desde el punto de vista de los objetivos de las empresas y sus inversores, pasando
de la maximizacion de beneficios como motivacién exclusiva, a la generacion de
“valor” incluyendo el valor econémico, social y ambiental de las organizaciones. Se
incorporan diferentes grupos de interés o stakeholders, a quienes las instituciones
dirigen sus estrategias de negocio buscando satisfacer sus necesidades y lograr
una eficiente gestion de los recursos. Ademas de los accionistas, a quien histé-
ricamente se los consideraba como Unicos destinatarios de los resultados de la
gestion empresarial, los grupos de interés incluyen a los consumidores, al personal
propio, al Estado, a los proveedores y por supuesto, a los inversores. Preocupados
por la prosperidad de sus inversiones a largo plazo, los inversores comenzaron a
considerar la forma en que las compaiias gestionaban otros aspectos, distintos
al estrictamente econémico, y cémo contribuian positivamente a la sociedad. Asi,
actualmente los inversores se informan detalladamente sobre los proyectos en los
que confiaran sus intereses econémicos, valorando especialmente aquellos que
incluyan externalidades positivas sobre el medioambiente y la sociedad. Debido a
esto, el sector financiero tuvo que afrontar estas nuevas demandas ofreciendo
un modelo de inversion en el que los aspectos econémicos, sociales y ambien-
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tales generen por igual el valor de la organizacion. En este modelo se incluye la
denominada Inversiéon Socialmente Responsable (ISR) que incorpora cuestiones
sociales, ambientales y de gobierno corporativo (criterios ASG), ademas de las
cuestiones estrictamente financieras en las decisiones de inversién. La inten-
cion es invertir de un modo socialmente responsable sin dejar de obtener rendi-
mientos econdmicos. Estos fondos habitualmente excluyen de sus carteras a
determinados sectores que no cumplen con criterios de Responsabilidad Social
(por ejemplo, tabaco o armamentos) u otros criterios de exclusion, por caso com-
pafias que no adhieran al Pacto Global de Naciones Unidas. Ademas, incluyen
en sus activos a aquellas corporaciones que tengan una adecuada planificacién
en materia de reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero o apliquen
politicas de trasparencia y ética con buenos cimientos de gobierno corporativo.
De esta forma, garantizan el rendimiento a mediano plazo minimizando el riesgo
de litigios o de reputacion.

Entre los productos financieros con calificacion ISR, se encuentran los “Fondos de
Inversion de Responsabilidad Social”, que dirigen sus ganancias hacia empresas
que administran programas con impacto social, y los denominados “Bonos Verdes”,
que se constituyen en una alternativa de financiacion sostenible aplicada a planes
de implementacion de tecnologias que mitiguen los efectos del cambio climatico.

La comunidad financiera internacional ha manifestado un creciente interés hacia
este tipo de inversiones, incentivados desde sus inicios por bancos multilatera-
les de desarrollo como el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) o la Corporacién Financiera Internacional.

Con el fin de contribuir a la generacién de las condiciones para que estos instru-
mentos puedan desarrollarse eficientemente en nuestro pais, la Comision Nacio-
nal de Valores publicé en marzo de 2019 la Resolucion General sobre “Lineamien-
tos para la emisidon de Valores Negociables Sociales, Verdes y Sustentables”,
basada en los Principios de los Bonos Verdes (GBP) emitidos por la Asociacién
Internacional de Mercados de Capitales (ICMA) en junio de 2018. Este trabajo
centra su atencion en el analisis de estos nuevos Valores Negociables Sociales,
Verdes y Sustentables, con el fin de disefiar un marco contable adecuado tanto
dentro de la informacién financiera como de la no financiera, para reforzar la
credibilidad de los inversores sobre la etiqueta del bono.

Para cumplir dicho objetivo, en primer lugar, se estudian las caracteristicas dis-
tintivas de estas inversiones tematicas, para luego indagar sobre los principios
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y distintos estandares e indicadores elaborados por organismos internacionales,
a fin de garantizar a los inversores la confianza y transparencia en el uso de los
recursos para los fines deseados.

Tras ello, se analizan las regulaciones del mercado de Bonos SVS en Argentina,
para finalizar con el reconocimiento contable de este nuevo modelo de inversion,
tanto desde un punto de vista de la informacién financiera como de la no financiera.

2. VALORES NEGOCIABLES SOCIALES, VERDES Y SUSTENTABLES
2.1. CARACTERISTICAS Y DESARROLLO

Como senalamos previamente, se pretende que este tipo de inversiones no solo
cubra las expectativas econdmicas del inversor, sino que ademas contemple
los valores éticos de la organizacion. Se puede agregar que, entre los produc-
tos financieros considerados Inversiones Socialmente Responsables (ISR), se
encuentran los “Fondos de Inversion de Responsabilidad Social”, que dirigen
sus ganancias hacia empresas que administran programas con impacto social,
asi como también los denominados “Bonos Verdes”, de amplio desarrollo en el
mercado en este milenio.

Se denominan Bonos Verdes a los instrumentos financieros alineados con el
medioambiente, es decir, aquellos cuya finalidad sea financiar proyectos de nue-
vas tecnologias que mitiguen los efectos del cambio climatico, tales como pro-
yectos de energias renovables, tratamiento de desechos, transporte limpio, etc.

Las empresas, los bancos y el Estado suelen financiarse mediante la emision de
Bonos de Deuda u Obligaciones Negociables como herramienta para obtener los
fondos necesarios que les permitan desarrollar planes de mediano y largo plazo.
Los inversionistas se constituyen en acreedores de la entidad emisora, cobran
un interés pactado y recuperan la inversion en el plazo estipulado por contrato.

En el afo 2007 el Banco Europeo de Inversiones (BEI) emitié un bono que tenia
por objetivo concientizar sobre el cambio climatico (Climate Awareness Bond),
financiando energia renovable y la eficiencia energética. Se lo reconoce como
el primer Bono Verde a nivel global. El Banco Mundial (Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento) emitio el primer bono etiquetado como verde en el
ano 2008, actuando de intermediario entre inversores sustentables y proyectos
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medioambientales en desarrollo, exteriorizando a través de un informe de emi-
sion, que:

El fundamento para este primer bono verde incluia tres aspectos. En pri-
mer lugar, respondié a una demanda especifica de los fondos de pen-
siones escandinavos que pretendian respaldar proyectos orientados a
las cuestiones climaticas mediante un producto simple de renta fija. En
segundo lugar, respaldé la estrategia del Banco Mundial de introducir in-
novacion en el financiamiento de iniciativas relacionadas con el cambio
climatico. En tercer lugar, al concentrarse en proyectos de mitigacién y
adaptacion respecto del cambio climatico, los bonos verdes del Banco
Mundial ayudaron a generar conciencia entre los inversionistas y la co-
munidad financiera acerca de las medidas que pueden tomar los paises
en desarrollo en relacién con el cambio climatico y como pueden prepa-
rarse para sus consecuencias (Grupo Banco Mundial, 2008).

Pero fue después de la Cumbre de Paris celebrada en 2015 que este tipo de ins-
trumento ha tenido su mayor desarrollo. En dicho acuerdo los paises firmantes
se comprometieron a mantener el calentamiento global por debajo de los dos
grados y minimizar las emisiones de gases de efecto invernadero. Las inversio-
nes necesarias para el logro de tales fines se presentaban como objetivos utiles
para la emisiéon de Bonos Verdes.

De acuerdo con la investigacion desarrollada en 2018 por Climate Bonds Initiative
(CBI), organizacién internacional sin fines de lucro centrada en los inversores en
pos de soluciones al cambio climatico, se reconocieron 869 emisores de bonos
alineados con el cambio climatico, en las siguientes categorias:

« Emisores totalmente alineados: aquellos que destinan mas del 95% de sus
ingresos a los negocios “verdes”

* Emisores fuertemente alineados: los que destinan entre el 75% y el 95% de
los ingresos a ese fin.

» Bonos Verdes Etiquetados: Los que cumplen con calificaciéon de los estan-
dares de Climate Bonds Initiative.

El sector Transporte lidera el mercado de Bonos alineados con el cambio clima-
tico con el 44% del total de emisores, seguido por el sector Energia con 23% y el
sector Gestion del agua que representa el 8% .
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Se estima para el ano 2020 finalizar con una emisién alineada con las defini-
ciones de CBI, de 350 mil millones de délares, habiendo logrado en el mes de
septiembre el volumen mensual mas alto de negociaciones desde que se abrio
el mercado, con 32.200 millones de délares.

Figura 1. Mercado de bonos alineados al cambio climatico.

Monto Proporcién Emisores
(USDbn) de bonos
Energia 2n 23% 292

Transporte lidera al universo alineado al cambio climatico

Desechos 1%
Adaptaciéne

Uso de suelos 3%
Edificios 6%

Industria <0.01%
Multi-sector 179 15% 177
Agua
Transporte 532 44% 131 8%
Edificios 72 6% 102 Multi-sector
Agua 101 8% 89 15%
Uso de suelos 37 3% 50
Energia
Desechos 7 1% 26 23%
Otros 0.04 <1% 2
Total 1,199 100% B69

Fuente: Climate Bond Initiative.

2.2. PRINCIPIOS, INDICES Y ESTANDARES

El inversor de este tipo de bonos pretende obtener retornos asimilables a los de
las estrategias tradicionales, pero a sabiendas de que esos fondos seran aplica-
dos en beneficio de la sociedad y el planeta. A fin de garantizar a los inversores
la confianza y transparencia en el uso de los recursos para los fines deseados,
se ha generado la necesidad de estandarizar algunos aspectos. Se trata de res-
ponder a los siguientes cuestionamientos:

+ ;Coémo pueden los inversores sustentables asegurarse de que sus activos
seran destinados a proyectos que cumplen con el objetivo ecolégico?

« ;Coémo habrian de realizar un seguimiento y control de su evolucion en el
tiempo?

+ ¢Hay consenso en cuanto a la categorizacion de sustentable de los proyec-
tos a nivel global o local?

Para que un bono sea calificado como verde, es necesario certificar el destinoy
posterior utilizacién de los fondos destinados al plan, cuantificar su real impacto
en el ambiente y auditar el proyecto a fin de verificar que los fondos se aplicaron
a destinos sustentables.



NUEVOS DESAFIOS CONTABLES ANTE LA EMISION DE VALORES... ROSANA GARCIA / ANALIA GOENAGA 105

Es por ello que la Asociacion Internacional de Mercado de Capitales (ICMA) elabora
una guia de buenas practicas, los Principios de Bonos Verdes (GBP por sus siglas
en inglés), de adopcidn voluntaria para los emisores, estableciendo parametros
para evaluar el impacto ambiental de sus proyectos. Promueven la transparencia,
exactitud e integridad de la informacién a presentar por los emisores a sus publi-
cos de interés. Estos principios hacen foco en cuatro aspectos relevantes:

1) Uso de los fondos: es un aspecto esencial que los fondos que se obtengan de
la colocacién de estos bonos sea aplicada a proyectos que generen benefi-
cios ambientales, debiendo constar en la documentacion legal del mismo. En
la medida que dichos beneficios puedan ser cuantificados, se ofrece mayor
transparencia y seguridad juridica a los inversores. Dentro de las categorias
de proyectos que cumplan esta finalidad, los GBP reconocen las siguientes:

« Energias renovables (solar, edlica, etc.).

 Eficiencia energética (edificios inteligentes, almacenamiento de energia,
calefaccion urbana, etc.).

» Prevencion de la contaminacion (incluye reducciéon de emisién de gases
de efecto invernadero, descontaminacion de los suelos, reduccién y reci-
claje de residuos, transformacién de residuos a energia).

+ Gestion sostenible de los recursos naturales y uso de la tierra (incluye agri-
cultura y ganaderia sostenible, actividad forestal sostenible, forestaciony
reforestacion, conservacion de paisajes naturales).

« Conservacion de la biodiversidad terrestre y acuatica.

» Transporte limpio (incluye transporte eléctrico, hibrido, no motorizado, fe-
rroviario).

+ Gestion sostenible del agua y aguas residuales (incluye infraestructura
sostenible para el agua potable y limpia, tratamiento de aguas residuales,
sistemas de drenaje urbano, otras formas de mitigacion de inundaciones).

« Adaptacion al cambio climatico (incluye sistemas de apoyo como obser-
vacion del clima y sistemas de alerta temprana).

» Productos adaptados a la economia circular (o ecoldgica), tecnologias y
procesos de produccion.

+ Edificios ecolégicos que cumplan con las normas o certificaciones recono-
cidas a nivel nacional, regional o internacional.

2) Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos: el emisor del bono debe in-
formar a los inversores del proceso por el cual determina coémo un proyecto se
ajusta a las categorias definidas mas arriba. Debera aclarar cuales son los ob-
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jetivos de sostenibilidad y los criterios de elegibilidad y/o exclusién, y cualquier
otro proceso vinculado a identificar y gestionar riesgos ambientales y sociales
asociados a los proyectos.

3) Gestion de fondos: a fin de garantizar la transparencia, se recomienda que
los fondos provenientes de estos instrumentos se asignen a cuentas especifi-
cas, de modo que durante la vida util del bono el balance de los fondos netos
obtenidos coincida con las asignaciones a los Proyectos Verdes elegibles
realizadas en el periodo, y ademas informar sobre los fondos netos no asig-
nados. En este aspecto, GBP recomienda algun tipo de verificacién o auditoria
externa de la gestion.

4) Publicacion de informes: Los emisores deben informar sobre el uso de fondos
mediante publicaciones para los inversores, los cuales deben estar a disposi-
cion en todo momento, renovandose anualmente hasta su total asignacion.
Este informe debe incluir una lista de proyectos a los que se han asignado los
fondos del Bono Verde, una breve descripcion del proyecto, las sumas asigna-
das y el impacto esperado. A este fin, se recomienda la utilizacion de indicado-
res de rendimiento, ya sea de tipo cualitativo o cuantitativo cuando sea posible.

Adicionalmente, ICMA recomienda utilizar un evaluador externo que garantice la
alineacion del bono con los cuatro componentes enumerados. Existen distintos
tipos y niveles de evaluacion, resumiéndose en los siguientes:

« Dictamen independiente (segunda opinion): es un informe elaborado por
un especialista en temas ambientales independiente (consultoria). Impli-
ca por lo general una evaluacién de la alineacion del bono con los GBP.

« Verificacion: también es llevada a cabo por un tercero independiente, quien
controlara el cumplimiento de un conjunto de criterios, normas internas o
externas y declaraciones realizadas por el emisor.

 Certificacion: es realizada por terceros acreditados, quienes verifican el
cumplimiento de estandares externos predefinidos.

+ Rating o Puntuacion: realizada por Agencias calificadoras de crédito
(Moody’s, SyP, DBRS, etc.), quienes evaluaran la posicién del bono en rela-
cién con los parametros de puntuacion establecidos.

En igual linea, Climate Bonds Initiative (CBI), ONG internacional creada en 2009
para promover el mercado de Bonos Verdes a fin de dar soluciones a la proble-
matica de cambio climatico, ha desarrollado un Estandar y un Esquema de Cer-
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tificacion (esquema CBSC) con el objetivo de reducir los costos de financiacion
de proyectos medioambientales.

El Estandar de Bonos Climaticos (CBS) se basa en ciertos criterios de evaluacion
predefinidos (taxonomia) para identificar la alineacion del bono con el Acuerdo de
Paris en cuanto a la reduccion de emisiones de CO2, asi como para determinar si
los activos o proyectos subyacentes son elegibles. Adopta un sistema de semafo-
ros para indicar si los activos y proyectos identificados se consideran compatibles
automaticamente con una trayectoria de descarbonizacién de dos grados (luz
verde), potencialmente compatible (luz naranja) o incompatible (luz roja).

La Certificacion puede ser previa a la emision del bono, es decir, antes de su
lanzamiento al mercado o posteriormente dentro del ano de su emision. Se debe
solicitar la verificacion de un tercero independiente cuyo informe sera presentado
a la Junta de Bonos Climaticos que confirmara la certificacion del bono y dara
derecho a uso de la marca de certificacion.

En consonancia con los anteriores organismos, el SyP Dow Jones indices lanzé
en 2017 el indice Selecto de Bonos Verdes (SyP Green Bond Select Index), que
representa el segmento mas liquido y negociable de bonos verdes a nivel global.
Segun la metodologia del SyP Green Bond Select, para que un bono sea elegible
a lainclusion en su indice, el emisor debe indicar claramente la etiqueta verde
del bono y como es el uso previsto para los recursos obtenidos. La divulgacion
debe ser hecha en fuentes creibles y relacionadas con la compahia y pueden
incluir la pagina web, documentos publicos del emisor, su reporte de sustentabi-
lidad, segundas opiniones independientes y los avisos legales correspondientes.
Mediante la ponderacién por valor de mercado, el SyP Green Bond Select Index,
busca medir el desempeno de bonos denominados verdes, que son utilizados
para financiar proyectos ecolégicamente responsables. Unicamente los bonos
verdes que cumplan con una estricta serie de requisitos, tales como recibir la
denominacion de “verde” por parte de la organizaciéon Climate Bonds Initiative
(CBI), presentar una calificaciéon de deuda acorde a su calidad crediticia y un
valor nominal minimo, seran elegibles para formar parte del indice.

Por su parte, CICERO (Center of International Climate Research) es un instituto
de investigacion climatica con sede en Noruega y proveedor lider mundial de
segundas opiniones sobre marcos de bonos verdes. Ha desarrollado un indice
denominado “Shades of Green” -tonos de verde- brindando informacién transpa-
rente sobre qué tan bien se alinea un enlace verde con un futuro resiliente, bajo
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en carbono. Sus segundas opiniones se clasifican en verde claro, verde medio y
verde oscuro segun el impacto medioambiental de sus proyectos.

La Association of Southeast Asian Nations (ASEAN) tiene su estandar denomina-
do Asean Green Bonds Standards (ASEAN GBS) desde el afio 2017. Estos estan-
dares se basan en los de la ICMA descriptos arriba, pero afiaden algunos criterios
como: emisores elegibles (de la region); proyectos no elegibles (generacién de
potencia con combustibles fésiles); acceso continuo a la informacién sobre el
uso de los recursos; mayor frecuencia en el reporte; y revision externa (voluntaria,
pero por entes demostradamente calificados). Son de cumplimiento obligatorio
para los emisores del sudeste asiatico.

En otro orden, la Comision Europea cuenta desde 2018 con un grupo de exper-
tos técnicos en finanzas sostenibles (TEG) para ayudar en el desarrollo de un
sistema de clasificacién llamado taxonomia de la UE, para determinar si una ac-
tividad econémica es ambientalmente sostenible. También se propone crear un
Estandar de Bonos Verdes de la UE, metodologias para los puntos de referencia
climaticos de la UE y orientacién para mejorar la divulgacion de la informacion
corporativa relacionada con el clima. El objetivo del Estandar de Bonos Verdes
(EU-GBS) es facilitar el desarrollo del mercado de bonos verdes, al aumentar la
forma en que las actividades econdmicas se pueden combinar con los impactos
ambientales positivos de manera creible y medible. Esta basado en los Principios
de Bonos Verdes (GBP) de ICMA.

Conforme a este analisis, se puede verificar que a nivel internacional existe una
amplia gama de estandares e indices, aunque no hay una regulacién uniforme,
como sucede con los modelos de presentacion de la informacién socioambien-
tal, habilitando la coexistencia de variados marcos internacionales y algunas
adaptaciones locales, pero sin la uniformidad que se podria pretender para ga-
rantizar el cumplimiento de las metas de los inversores “tematicos”.

2.3. EL MERCADO DE BONOS VERDES EN ARGENTINA Y SUS REGU-
LACIONES

En Argentina, luego de la ratificacion del Acuerdo de Paris en 2016, se han de-
sarrollado una serie de programas especificos, asi como también fue dictado
un nuevo marco legal para energias renovables. En 2017 se lanzé el programa
RenovAR para la licitaciéon de energias renovables con el fin de lograr que para
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el ano 2025 el 20% de la electricidad provenga de fuentes renovables. Esto ha
generado un creciente interés por parte de los inversores internacionales en
financiar proyectos sustentables en nuestro pais.

Los primeros Bonos Verdes de argentina fueron emitidos en 2017 por las provin-
cias de La Rioja y Jujuy. La primera utiliz6 los fondos para desarrollar el parque
edlico “Arauco” con la finalidad de aumentar la capacidad de produccién ener-
gética en 300 MW. La provincia de Jujuy, por su parte, destiné los fondos para
financiar el complejo “Cauchari”, la planta solar mas grande de Latinoamérica.
El proyecto logré el apoyo de inversores de distintos paises y obtuvo una certifi-
cacion de alineamiento con los GBP de consultora internacional.

En 2018, el Banco Galicia se constituyé en la primera institucién del sector pri-
vado que emite Bonos verdes en nuestro pais, con la finalidad de aplicar los
fondos a otorgar créditos que financien proyectos de eficiencia medioambiental.
El bono se emitié a un plazo de siete anos y fue suscripto en su totalidad por la
Corporacion Financiera Internacional, dependiente del Banco Mundial.

Debido al interés manifestado por los inversores en estos instrumentos, la Comi-
sion Nacional de Valores (CNV), que es el organismo regulador del Mercado de
Capitales Argentino, publicé a modo de guia los Lineamientos para la emision de
Valores Negociables, Sociales, Verdes y Sustentables (SVS), a través de la Resolu-
cion General 788-2019. Fueron preparadas con asistencia de la UNEP (Naciones
Unidas) y la Iniciativa de Bonos Climaticos (CBI). La resolucion establece que

[llos Valores Negociables SVS son estructurados de manera similar a
cualquier valor negociable tradicional. La diferencia radica en el uso que
se le dara al financiamiento obtenido, el cual debe ser exclusivamente
asignado a actividades o proyectos que califiquen como sociales, ver-
des o sustentables, lo que debera encontrarse detallado en el respectivo
prospecto de emision (Comision Nacional de Valores. RG 788-19, p. 4).

Los lineamientos de la CNV adoptan las definiciones del Comité Ejecutivo de
ICMA, a saber:

+ Bonos Verdes: son definidos como cualquier tipo de bono cuyos recursos
sean exclusivamente destinados para financiar, o refinanciar, ya sea en
parte o totalmente, proyectos nuevos o existentes que puedan ser elegi-
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dos como “proyectos verdes”. Los fondos de la emision se destinan ex-
clusivamente a financiar actividades con beneficios ambientales, pudien-
do incluir activos intangibles. Estos instrumentos contemplan beneficios
ambientales como la mitigacién y/o adaptacién al cambio climatico, la
conservacion de la biodiversidad, la conservacion de recursos nacionales
o el control de la contaminacion del aire, del agua y del suelo.

« Bonos Sociales: son definidos como bonos cuyos recursos seran exclusi-
vamente utilizados para financiar o refinanciar, en parte o en su totalidad,
proyectos sociales elegibles. Los proyectos sociales tienen como objeto
abordar o mitigar un determinado problema social y/o consequir resulta-
dos sociales positivos, especialmente para un determinado grupo de la
poblacién.

« Bonos Sustentables: son aquellos que financian una combinacién de pro-
yectos ambientales y sociales.

La resolucion describe cudles son los beneficios de emitir Valores Negociables
SVS, tanto para los emisores como para los inversores:

Tabla 2. Beneficios de la emision de Valores Negociables con fines ambientales.

Beneficios para los inversores Beneficios para los emisores

» Obtener retornos financieros compara- * Proporcionar una fuente adicional de fi-

bles con los del track convencional, con
la adicion de beneficios ambientales y/o
sociales.

Contribuir en la adaptacion climatica na-
cional, seguridad alimentaria, salud publi-
ca, abastecimiento energético, entre otros.

Satisfacer los requisitos Ambientales,
Sociales y de Gobernanza (ASG o ESG de
sus mandatos de inversion sostenible).

Permitir la inversién directa para realizar
greenings en los llamados brown sectors,
y actividades de impacto social.

Aumentar la transparencia y la rendicién
de cuentas sobre el uso y la gestion de
ingresos.

nanciamiento sustentable.

Mayor sincronizacion de la durabilidad de
los instrumentos con la vida del proyecto.

Mejorar la diversificacion de los inverso-
res, capturando nuevas oportunidades de
negocio al aprovechar la creciente deman-
da de desarrollo sostenible, y atraer capital
de largo plazo. Mejorar su reputacion.

Atraer la fuerte demanda de los inversores,
lo que puede llevar a una alta suscripcion y
beneficios de fijacidn de precios.

Para el caso de los proyectos de energias
renovables, habilita la posibilidad de obte-
ner beneficios impositivos de acuerdo a la
Ley N° 26190.

Fuente: Resolucion General n° 788/ 2019, CNV.
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Estos lineamientos fijan las pautas que deben cumplir los emisores de Valores
Negociables SVS, ademas de los requisitos de cualquier otro instrumento finan-
ciero en funcion de la regulacion vigente. Entre ellas se dispone:

+ Eleccion de proyectos: el emisor debe definir los proyectos que financiaran
con el titulo a emitir, detallando ademas en el prospecto de emision los
impactos estimados, en la medida que puedan ser cuantificados. También
deberan incluir una declaracién de objetivos ambientales y/o sociales del
proyecto, y los criterios de elegibilidad o exclusién utilizados para identifi-
car los riesgos asociados al mismo.

« Administracion de fondos: Se establece que el emisor debe implementar
un procedimiento contable que permita realizar un seguimiento de los
fondos obtenidos y su asignacion a proyectos hasta su total utilizacion,
pudiendo identificar los fondos aun no asignados. Los fondos que no se
hubieran invertido pueden ser asignados temporalmente en otros instru-
mentos financieros, lo que debera ser informado a los inversores. De esta
forma, se garantizaria la transparencia en la gestion de los recursos a tra-
vés de la rendicion de cuentas periddica. Para esta recomendacion de las
guias seria muy util la implementacion de un plan de cuentas lo suficien-
temente flexible y adaptable como para generar imputaciones especificas
por cada proyecto a través de cuentas contables individualizadas.

* Revision externa: Se sugiere la revision de un tercero independiente a fin
de brindar credibilidad y garantizar la etiqueta verde, social o sustentable.
Dicha revisién y las acreditaciones de la entidad revisora deben ser pues-
tas a disposicion de los inversores en la pagina web del emisor. Adicional-
mente, en lo posible, la revision debe incluir los beneficios cuantificables
del uso de los fondos respectivos.

« Cumplimiento y Monitoreo: Los entes reguladores seran quienes controlen
el cumplimento de los requisitos de las guias por parte de los emisores.
Especialmente podran retirar la etiqueta tematica si no se cumple con el
criterio de uso de los fondos, la presentacion de informes o cualquier otra
normativa especifica vinculada a los instrumentos SVS. También contro-
laran la presentacion de las revisiones externas, cuando sea exigible.

* Reportes: El emisor debera informar con una periodicidad anual sobre el
uso de fondos durante la vigencia del bono, asi como también sobre los
fondos sin asignar. Dicho reporte debe ser de facil acceso para el publico
inversor y el resto de los grupos de interés. Esto debe cumplirse hasta
la asignacion total de los fondos y aun después a través del reporte de
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impacto. Se recomienda que el reporte tenga verificacion externa con opi-
nién. El mismo debe incluir.

a. Una breve descripcion de los proyectos y los montos desembolsados, inclu-
yendo, cuando sea posible, el porcentaje de los ingresos que se han asigna-
do a diferentes sectores elegibles y tipos de proyectos, y a la financiaciéon
y refinanciacion. Ademas, el impacto esperado de los proyectos y activos.

b. Indicadores de desempeno cualitativos y, cuando sea factible, medidas
cuantitativas de desempeno del impacto de los proyectos. Por ejemplo,
capacidad energética, generacion de electricidad, emisiones de gases de
efecto invernadero reducidas/evitadas, nimero de personas a las que se
provee acceso a electricidad limpia, disminuciéon del consumo de agua,
reduccién del numero de automdéviles requeridos, etc.

c. La divulgacion de la metodologia y los supuestos subyacentes utilizados
para preparar los indicadores de rendimiento y las métricas.

2.3.1. PANEL VERDE EN ARGENTINA: BYMA

Con los cambios introducidos por la nueva ley de Mercado de Capitales sancio-
nada en 2018, aparece BYMA (Bolsas y Mercados Argentinos), que es la nueva
bolsa de valores argentina, entidad surgida de la escision de MERVAL (Mercado
de Valores de Buenos Aires SA). Esta entidad ha lanzado un segmento o panel
especifico para bonos “tematicos” y ha elaborado una guia y un reglamento
para la emision de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables (SVS), en linea con la
Resolucion General 788/2019 de la Comision Nacional de Valores.

La iniciativa busca otorgar al mercado una nueva forma de financiamiento que
conceda a emisores, inversionistas y stakeholders 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, asi como también pro-
mover una mayor responsabilidad ambiental y social, tal como lo disponen los
principios del Pacto Global de la Naciones Unidas.

El primer bono que se incorpor6 al panel fue el de la firma Plaza Logistica SRL.
Este bono fue emitido en 2017 con vencimiento a diciembre de 2020 y re-etique-
tado como “verde” en 2019 luego de un proceso de evaluacién realizado por la
agencia especializada en temas medioambientales Vigeo-Eiris. El destino de los
fondos fue la construccion de Naves Logisticas Triple “A” con altos estandares
de sustentabilidad, contribuyendo asi al medio ambiente y a los Objetivos de
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Desarrollo Sustentables (ODS).
Tabla 3. Composicion del Panel Verde de BYMA

Emisor Tipode  Categoria del Monto Plazo Tasa | Pre-Emisiéon = Post-Emi-
Especie bono proyecto sion
Co-emisoras Verde Construccion usD 3 afnos -Rating/

ON CP de Parques 35.160.000 0.00% Puntuacion

MANQUE Edlicos

S.AU.

Y CP LOS

OLIVOS S.A.U.

Especie

(0CcM10)

Co-emisoras Verde Construccion ARS 1 afio -Rating/

ON CP de Parques 1.109.925.000 0.97% Puntuacion

MANQUE Edlicos

S.AU.

Y CP LOS

OLIVOS S.A.U.

Especie

(0CM20)

Plaza Logistica | Verde : Construcciones usD 3 afios -Adenda -Informe
SRL Verdes 27.062.528 6.25% -Segunda

Especie Opinién

(PZC10)

Fuente: BYMA.

El proceso para listar los Valores Negociables SVS es el mismo que se lleva a cabo
para las emisiones de Obligaciones Negociables, Fondos Comunes de Inversion
y Fideicomisos Financieros tradicionales. En consecuencia, los requisitos para
la oferta publica son los que se encuentran vigentes para dichos Valores Nego-
ciables en las Normas de la CNV (N.T. 2013 y mod.) y en el reglamento de BYMA.
Adicionalmente, para listar en el Panel de Bonos SVS en BYMA, el emisor debera:

* Incluir, en la nota de solicitud de listado, la mencién expresa para la inscrip-
cion a dicho panel. A fin de proceder con el listado en el Panel de Bonos
SVS, los mismos deberan ser colocados a través del sistema desarrollado
por BYMA.

* Incorporar en el Prospecto de Emision el contenido requerido que demues-
tre que el compromiso del emisor sea consistente con su perfil de respon-
sabilidad ambiental y/o social.

* Remitir el Informe del revisor externo sobre el caracter SVS de los proyec-
tos elegibles.
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Por otra parte, se anima al emisor a remitir un resumen en idioma espanol e
inglés, no mayor a 2000 caracteres, de los proyectos que seran financiados y/o
refinanciados con la emision del bono con el fin de incorporar dicha informacién
en la pagina web de BYMA y otorgarle mayor difusion a la emision.

Figura 4. Proceso de emision e incorporacién del Bono SVS al panel de BYMA

I & T e 3 =1 "
* B @ :

C & byma.com.ar/noticias/byma-lanza-panel-de-bonos-svs/

Finalmente, Allaria, agregé: “En diciembre lanzamos nuestro panel de Gobierno Corporativo y un indice de
Sustentabilidad enfocado en acciones, ahora creamos el primer producto sostenible para renta fija, lo cual nos

permite ampliar el alcance de este compromiso en forma exponencial

Flujo Operativo

.
g r VERDES
KT GO CREEN SOCIALES

SUSTENTABLES

516 pam. ||
21/03/2020

i B [ )

Fuente: BYMA.

La negociacidn del presente instrumento se realizara en los sistemas de ne-
gociacion existentes para los respectivos valores negociables. BYMA otorgara
visibilidad en su sitio web donde se publicaran tanto la informacién relacionada
a la emision del bono, como las categorias de los proyectos que seran financia-
dos a través del mismo y también el reporte realizado por el revisor externo de
forma previa a la emisién, asi como todos los reportes posteriores a la emision.
El Reglamento para el listado de ON y Titulos Publicos y su incorporacion al
panel de Bonos SVS de BYMA incluye en su Titulo Il la obligacién por parte del
emisor de presentar Informes Periédicos en forma anual y hasta la completa
asignacién de Fondos al Proyecto. Dicho informe debera presentarse dentro
de los setenta dias corridos desde el cierre de ejercicio o con la memoria anual
correspondiente, lo que sea anterior. Se prevén sanciones para los emisores que
incumplan esta norma.
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2.4. LA INFORMACION CONTABLE VINCULADA A LOS VALORES NE-
GOCIABLES SVS

Como ya se senal6 en parrafos anteriores, ante la necesidad de cumplir con
los requisitos de informacion de la CNV para el caso de emisores de Valores
Negociables SVS, es recomendable contar con un plan de cuentas que habilite
la imputacién a cuentas especificas de cada proyecto y que permitan realizar
informes de forma agil y eficiente.

Recordemos que la norma de la Comisidon Nacional de Valores exige que

a los efectos de asegurar que los recursos provenientes de este tipo de
emisiones sean utilizados de acuerdo a los principios convenidos al mo-
mento de su emision, estos activos deben ser asignados a cuentas es-
pecificas u otros mecanismos confiables que garanticen la trazabilidad
y transparencia en el uso de los fondos (Comision Nacional de Valores.
RG 788-19, p. 14).

Esto es una oportunidad para la Contabilidad Financiera como sistema de infor-
macion, la que deberia adaptar el plan de cuentas del ente emisor para realizar
las registraciones segun las disposiciones vigentes. A modo de ejemplo, presen-
tamos a continuacion las registraciones contables y las posibles cuentas a crear
en el Plan de Cuentas adecuado a las citadas exigencias:

1. Por la emision de Bonos SVS:
A+ Banco xx Cta Cte Fondos SVS Proyecto A
P+ Bonos y O.N SVS a amortizar

2. Por la inversion en activos fijos vinculados al proyecto:
A+ Bienes de Uso SVS Proyecto A
A- Banco xx Cta Cte Fondos SVS Proyecto A

3. Por el pago de erogaciones no activables vinculadas al Proyecto
R-+ Gastos Proyecto A
Banco xx Cta Cte Fondos SVS Proyecto A

4. Por el pago del cupon de intereses pactado a los inversores del Bono SVS
R-+ Intereses Cedidos por bonos SVS
Banco YY Cta Cte
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5. Por las inversiones transitorias de fondos no asignados del proyecto
A+ Inversiones transitorias de Fondos SVS
Banco xx Cta Cte Fondos SVS Proyecto A

6. Por los rendimientos de las inversiones transitorias u otros ingresos vincula-
dos al proyecto:

A+ Banco YY Cta Cte

R+ Ingresos Proyecto SVS

Dada la obligaciéon por parte del ente emisor de presentar Informes Periédicos
en forma anual y hasta la completa asignacién de Fondos al Proyecto, seria de-
seable que se incluyera informacién en las Notas a los Estados Contables sobre
las asignaciones realizadas hasta el momento en cada uno de los proyectos, los
montos remanentes y, en su caso, las inversiones temporales de los recursos
no asignados a dicha fecha. Esto permitiria una correcta interpretacion de la
normativa regulatoria y del significado de los saldos de estas nuevas cuentas.
El contenido de dicha nota deberia ser similar al que se presenta en la Tabla 5
resumiendo la informacion cuantitativa requerida por la normativa al cierre de
cada periodo y hasta la finalizacion del plazo de vencimiento del bono respectivo.

Tabla 5. Modelo de nota a incluir en los estados contables.

Nota xx

Asignacion de Fondos del Bono SVS a Proyectos en funcion de lo requerido por la C.N.V.

Bono Di. Activos Asignados Inversiones Transitorias
2019. Proyecto
5di NV: Monto R
Co1d égBZE?G ) ] Instrumento . Rendimiento emanente
Argentina1 = Argentina 2 Invertido
Miles de $ S - S - S - S - S - S -

Fuente: elaboracién propia.

Ademas, la CNV requiere que se brinde informacién cualitativa o no monetaria
sobre el impacto esperado de los proyectos mediante el uso de indicadores como
capacidad energética, generacion de electricidad, emisiones de gases de efecto
invernadero reducidas/evitadas, nimero de personas a las que se provee acceso
a electricidad limpia, disminucion del consumo de agua, reduccién del numero de
automoviles requeridos, etc. Dicha informacién no financiera habitualmente es
comunicada a través Memorias de Sustentabilidad de GRI o Reportes Integrados.
Por otra parte, el Grupo de Trabajo de Impacto de los Principios de los Bonos
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Verdes (GBP) de la Asociacién Internacional de Mercados de Capitales (ICMA) ha
elaborado guias de aplicacion voluntaria para la creacion de informes de impac-
to, centrados fundamentalmente en proyectos vinculados a eficiencia energética,
energia renovable, agua y gestion de residuos (Bongianino et al, 2019).

A modo ilustrativo se presenta en la Tabla 6 un cuadro que es parte integrante
del reporte de uso de Fondos y Beneficios Ambientales de Plaza Logistica, la
empresa argentina que participa del panel de Bonos Verdes de BYMA. Esta infor-
macion no esta incluida en los estados financieros de la firma, la cual tampoco
presenta Reporte de Sustentabilidad ni ningun otro tipo de informacién no finan-
ciera para terceros. Sin embargo, la misma resulta de suma utilidad a la hora de
hacer conocer las politicas de sustentabilidad a todos los grupos de interés. La
compaiiia ha vinculado los impactos de estos instrumentos al cumplimiento de
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), informacion que también podria ser
parte de un Reporte Integrado que incluya informacién financiera y no financiera.

5. 5. CONCLUSIONES

El mercado busca otorgar una nueva forma de financiamiento que conceda a
emisores, inversionistas y stakeholders 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, asi como también promover una mayor
responsabilidad ambiental y social, tal como lo disponen los principios del Pacto
Global de la Naciones Unidas

Existe una tendencia creciente de inversores que requieren colocar sus fondos
en valores que generen beneficios sociales y/o ambientales, sobre todo aquellos
provenientes de paises miembros de la Organizacion para la Cooperaciéon y el
Desarrollo Econémicos (OCDE). Asimismo, tanto emitir como invertir en este tipo
de instrumentos brindara beneficios reputacionales, con lo cual es esperable que
la demanda de este tipo de instrumentos aumente.

La Comision Nacional de Valores, organismo autarquico dependiente del Minis-
terio de Hacienda, y que se encarga de la promocion, supervision y control de los
mercados de valores en toda la Republica Argentina, en funcién de esta nueva
vision, ha emitido regulaciones, siguiendo las existentes a nivel internacional,
que orientan la emision de Valores Negociables Sociales, Verdes y Sustentables.
Dada la obligacion por parte del ente emisor de presentar Informes Periédicos en
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Tabla 6. Extracto del Reporte de Uso de Fondos de Plaza Logistica.

CATEGORIA DE PROYEC-
TOS ELEGIBLES

DEFINICION

CRITERIOS DE ELEGIBILIDAD

Construcciones verdes

Financiamiento de la construccion de
seis plazas logisticas en Buenos Aires,
Argentina.

Los edificios financiados fueron:

Plaza Ciudad (CTC)

Plaza Mercado

Plaza Esteban Echeverria W1

Plaza Esteban Echeverria W2

Plaza Tortugas W2

Plaza Pilar W2

Los seis proyectos financiados
cumplen con los estandares EDGE,
es decir, cumplen con un minimo de
reduccién de: -20%7 en consumo
eléctrico (Eficiencia energética),

20% consumo de agua

20% en energia incorporada por los
materiales del edificio.

OBJETIVOS Y BENEFICIOS

BENEFICIOS CUANTIFICADOS

ODS Y METAS

Mitigacion del Cambio Climati-
co: Evitar emisiones de GEI

Eficiencia Energética: Reducir
el consumo energético

Uso Sostenible del Agua: Redu-
cir el consumo del agua

Plaza Ciudad (CTC): Eficiencia Ener-
gética 38,8%, Consumo Agua 45,4%,
Energia incorporada por materiales
60,8%, y 392 tCO2 evitadas por afo.

Plaza Mercado: Eficiencia Energética
37,7%, Consumo Agua 46,0%, Energia
incorporada por materiales 60,8% y
293 tCO2 evitadas por afo.

Plaza Esteban Echeverria W1 (Nave):
Eficiencia Energética 22,0%, Consumo
Agua 25,2%, Energia incorporada por
materiales 51,2% y 329 tCO2 evitadas
por ano.

Plaza Esteban Echeverria W1 (Ves-
tuario): Eficiencia Energética 38,6%,
Consumo Agua 33,3%, Energia incor-
porada por materiales 23,7% y 11 tCO2
evitadas por afo

Plaza Esteban Echeverria W1 (Co-
medor): Eficiencia Energética 30%,
Consumo Agua 20,5%, Energia incor-
porada por materiales 22,6% y 5 tC0O2
evitadas por afo

Plaza Esteban Echeverria W2: Efi-
ciencia Energética 38,9%, Consumo
Agua 40,2%, Energia incorporada por
materiales 59,8% y 271 tCO2 evitadas
por ano.

Plaza Tortugas W2: Eficiencia Ener-
gética 42,1%, Consumo Agua 46,6%,
Energia incorporada por materiales
60,3% y 382 tCO2 evitadas por afo.

Plaza Pilar W2: Eficiencia Energética
35,5%, Consumo Agua 45,5%, Energia
incorporada por materiales 60,7%, % y
292 tCO2 evitadas por afo.

ODS 7. Energia asequible y no conta-
minante, Metas 7.1y 7.3

ODS 12. Produccién y consumo res-
ponsables, Meta 12.2

0ODS 13. Accioén por el clima

Fuente: Reporte de Uso de Fondos y Beneficios ambientales Plaza Logistica.
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forma anual y hasta la completa asignacion de Fondos al Proyecto, seria desea-
ble que la Informacién Financiera, adecuando sus Planes de Cuentas, permita
una correcta interpretacion de la normativa regulatoria y del significado de los
saldos de esas nuevas cuentas.

Ademas, la CNV requiere que se brinde informacién no financiera de naturaleza
cualitativa o no monetaria, sobre el impacto esperado de los proyectos mediante el
uso de indicadores. Dicha informacion habitualmente es comunicada a través Me-
morias de Sustentabilidad de GRI o Reportes Integrados. Por otro lado, el Grupo de
Trabajo de Impacto de los Principios de los Bonos Verdes (GBP) de la Asociacion
Internacional de Mercados de Capitales (ICMA) ha elaborado guias de aplicacion
voluntaria para la creacion de informes de impacto, centrados fundamentalmente
en proyectos vinculados a eficiencia energética, energia renovable, agua y gestion
de residuos. Ello genera importantes expectativas desde la profesion contable, en
especial en el segmento de la Contabilidad Social y Ambiental, no solo brindando
informacién no financiera, sino también informacion financiera que permita reflejar
adecuadamente estas operaciones, conforme la reglamentacion vigente.
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