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RESUMEN
El mercado de bonos verdes ha evidenciado un desarrollo significativo a escala global durante los

ultimos afios. Este proceso estuvo alentado tanto por el disefio e implementacién de regulaciones
especificas por parte de los decisores politico-econdmicos nacionales como asimismo por el
interés creciente de firmas y gobiernos de distintos niveles de acceder a financiamiento mediante
estos instrumentos “tematicos”. Del mismo modo, este proceso estuvo incentivado por la
demanda cada vez mas solida por parte de ciertos inversores interesados en posicionarse en
instrumentos innovadores. La Republica Argentina no quedd marginada de estos desarrollos. El
presente articulo se propone analizar el encuadre normativo y la dindmica del mercado de bonos
verdes en la Republica Argentina entre 2019 y 2023. El estudio se articula sobre teorizaciones
propias de la Economia Politica Internacional (EPI) y de la Ecologia Politica. En términos de su
disefilo metodoldgico, el articulo recurre al analisis documental de las normativas sobre la
problematica en ciernes y de las 37 emisiones de bonos verdes realizadas en el pais entre 2019 y

2023.
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ABSTRACT

The market for green bonds has undergone a significant development on a global scale over the
past few years. This process has been driven both by the design and implementation of specific
regulations by national political and economic decision-makers and by the growing interest of
companies and governments at different levels to access financing through these "thematic"
instruments. In addition to the supply conditions, this process was also driven by the demands of
certain actors to invest in innovative instruments. Argentina has not been spared from these
trends. The aim of this article is to analyze the regulatory framework and the dynamics of the
green bond market in Argentina between 2019 and 2023. The study is based on theories from
International Political Economy (IPE) and Political Ecology. In terms of its methodological design,
the article employs a documentary analysis of the regulations governing the issue and of the 37

green bond issues carried out in the country between 2019 and 2023.
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INTRODUCAO

La movilizacion de activos financieros hacia iniciativas y/o trayectorias tendientes a la
transicidon post-carbodnica resulta fundamental para limitar el incremento de la temperatura media
global por debajo de 1.5 grados centigrados con respecto a los niveles preindustriales y aumentar
la capacidad de adaptacion de los ecosistemas y las sociedades frente a las externalidades
negativas del cambio climético?. Esta premisa, consagrada en el articulo 2.1(c) del denominado
Acuerdo de Paris (AP), se constituye como el corolario de un extenso derrotero dentro de las
negociaciones internacionales climaticas y de desarrollo, en general, en torno al involucramiento
de los actores no estatales en el financiamiento de acciones de mitigacion y adaptacion (Dodds et
al., 2017, Perry, 2021). M4s alld de tratarse de una problematica que impacta-aungue de modo
diferencial- a todos los actores y/o sectores politico-econdmicos alrededor del mundo, la
convocatoria a la capitalizacién compartida de la lucha contra el cambio climatico se fundamenta
en la brecha recurrentemente reportada entre los recursos necesarios para avanzar en la transicion
post-carbdnica y los efectivamente provistos por los paises desarrollados enlistados en el Anexo 2
de la Convencidon Marco de Naciones Unidas sobre Cambio Climatico (CMNUCC) en la
operacionalizacion del principio de responsabilidades comunes pero diferenciadas (CBDR, por sus
siglas en inglés) (Cadman y Sarker, 2022).

En respuesta a los llamados realizados desde diversas instancias institucionales a los
agentes del sector privado-y de los mercados financieros, en particular- para contribuir en el cierre
de la mentada brecha y en atencion a los riesgos-aunque también de los beneficios- potenciales
derivados de las modificaciones de los patrones climaticos a escala global para los negocios, un

universo cada vez mas expansivo de actores comenzaron a involucrarse en el disefio e

2 Alos fines de proveer la mayor claridad conceptual, en el marco del presente trabajo se concibe a la transicién post-
carbénica como “un proceso de cambio social en el que el uso de combustibles fdsiles sigue una trayectoria
descendente, aun cuando pueda haber discontinuidades e interrupciones transitorias. La transicion post-carbono
viene impuesta por la necesidad de mitigar el cambio climatico y de adaptarse al mismo o por el encarecimiento y
creciente escasez del petréleo y del gas natural (o por complejas combinaciones de ambas causas)” (Garcia, 2018,
pag. 93). Asi pues, la transicion post-carbdnica se constituye como una instancia o capitulo especifico de la transicién
ecoldgica, entendida como un proceso de mayor alcance mayor tendiente a generar “cambios en los sistemas de
produccién y consumo, asi como en las instituciones sociales y politicas y en las formas de vida y los valores de la
poblacion, que llevase de la situacion actual, demasiado costosa ambientalmente y llena en consecuencia de riesgos
excesivos, a una situacion futura ambientalmente sostenible, compatible con la capacidad del planeta para mantener
las actividades humanas; y todo ello sin alterar sustancialmente la organizacion de las actividades econdmicas ni las
formas basicas del sistema politico democratico” (Garcia, 2018, pag. 87).
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implementacion de innovaciones financieras (Neumann, 2023). Sin lugar a dudas, los bonos verdes
se constituyen como uno de los desarrollos mas notables de este proceso simbidtico entre el
sistema financiero y la lucha contra el cambio climatico (Thompson, 2023).

En términos generales, estos activos pueden ser definidos como instrumentos de deuda
emitidos tanto por actores publicos como privados tendientes al financiamiento de proyectos con
beneficios ambientales certificados, en materia climatica, en lo principal (Banco Mundial, 2015).
En virtud de su uso predominante en la capitalizacién de proyectos en materia de mitigacién y
adaptacion, estos bonos suelen ser denominados como “climaticos” (Clapp, Lee y Brisebois, 2023).
En efecto, el capital conseguido a través de la emisidn de estos instrumentos suele ser direccionado
al financiamiento de proyectos vinculados a las energias renovables, la eficiencia energética y del
uso del agua, infraestructura sostenible y sistemas de transportes con bajas emisiones de carbono,
entre otros (Campiglio, 2016). Si bien en un primer momento la emisién de estos instrumentos
estuvo motorizada por bancos multilaterales de desarrollo3, lo cierto es que con el correr de los
afos, una plétora de Estados soberanos, administraciones subnacionales (municipios, en lo
principal), firmas de diverso caracter comenzaron a hacer lo propio.

Gestado-no casualmente- en concurrencia con el estallido crisis financiera de 2007/2008,
el mercado de bonos verdes ha registrado un crecimiento superlativo durante los ultimos afios,
todo lo cual se manifestd no sélo en términos del volumen acumulado de operaciones sino
también en la cantidad de emisores.

La Republica Argentina no quedd, por cierto, ajena a estas tendencias de corte sistémico.
Aungue de configuracion relativamente incipiente, el mercado de bonos verdes ha evidenciado un
desarrollo notable durante los uUltimos afios, todo lo cual estuvo alentado por el disefio e
implementacion de regulaciones especificas por parte de los decisores politico-econdmicos

nacionales como asimismo por el interés creciente de firmas y gobiernos de distintos niveles de

3 En este marco, se advierte que la emisidon del primer bono verde se realizé en julio de 2007 por parte del Banco
Europeo de Inversiones (BEI o E/B, por sus siglas en inglés), bajo la etiqueta de “Climate Awareness Bond” por 600
millones de Euros (Rumpf, 2019). Un afio mas tarde -en diciembre de 2008, concretamente- el Banco Mundial (BM)
emitié instrumentos semejantes por un monto de 2.300 millones de coronas suecas y vencimiento a seis afios para
un grupo de fondos de pension suecos (World Bank, 2019).
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acceder a financiamiento mediante estos instrumentos “temdaticos”. Del mismo modo, este
crecimiento estuvo incentivado por las demandas de ciertos inversores de posicionarse en
instrumentos innovadores.

El propdsito del presente articulo es el de analizar el encuadre normativo y la dinamica del
mercado de bonos verdes en la Republica Argentina. El estudio se articula sobre la yuxtaposicién
de los campos de estudio de la Economia Politica Internacional (EPI) y de la Ecologia Politica.
Lejanos en propodsito y posibilidades de ahondar en este marco sobre las especificades en torno a
cada una de estas trayectorias, se limitan estas lineas a indicar que la EPI se estructura sobre la
premisa de analizar los fendmenos y procesos sociales desde su doble cariz, esto es, en tanto
politicos como econdmicos. De la misma manera, proclama la oportunidad de abordar los
fendmenos y procesos a la luz del interjuego inexorable entre lo doméstico y lo internacional
(Underhill, 2000). En lo que refiere a la perspectiva de la Ecologia Politica, el trabajo se asiste de la
nocién de que toda politica-la arquitectura normativa y la (no)promocién de los instrumentos de
marras, por caso- es inevitablemente ecoldgica al afectar necesariamente al mundo biofisico. Del
mismo modo, asume que las condiciones ambientales o biofisicas son inexorablemente politicas,
al afectar decisivamente los modos de produccion de riqueza, los conflictos distributivos y el
devenir socio-politico, en general (Van de Graaf et al., 2016).

En lo que respecta al disefio metodoldgico, se indica que la contribucidon presente reporta
los resultados obtenidos en un proceso de investigacién articulado sobre el analisis documental de
las normativas sobre la problematica en ciernes y de las 37 emisiones de bonos verdes realizadas

en el pais entre diciembre de 2019 y octubre de 2023°. Del mismo modo, se vale de entrevistas a

4 Habida cuenta de que persiguen impactos positivos adicionales a la ganancia econdmica, los bonos verdes se
inscriben como una categoria especifica de instrumentos “etiquetados” o “tematicos”, junto con los bonos sociales
y de desarrollo (CNV, 2021).

5 Cabe sefialar que previo al inicio del recorte temporal, se reportaron cuatro emisiones de valores calificados como
verdes correspondientes a la Provincia de Jujuy, la Provincia de La Rioja, el Banco de Galicia y el Banco de Inversién y
Comercio Exterior S.A. (BICE). En el caso de Jujuy, se emitieron valores por 210 millones de délares con el propdsito
de complementar el financiamiento del Parque Solar de la Puna. En lo que refiere a la emisién de La Rioja se advierte
que se traté de una operacién por 200 millones de ddélares. La mayor parte de lo agenciado -170 millones de ddlares-
estuvo destinado al financiamiento de la expansidn del parque edlico Arauco, con la incorporacién de 26 generadores
nuevos. Los 30 millones de ddlares remanentes, por su parte, estuvieron comprometidos a una decena de proyectos
con impacto ambiental verde. Es dable agregar que ambas emisiones contaron con revisién externa. En el caso de
Jujuy, la misma se consustancié mediante una Segunda Opinion de Sustainalytics, mientras que en el caso de La Rioja
contd con una Calificacion provista por Standards &Poors (CNV, 2021). Vale agregar que como consecuencia del
agudizamiento de las condiciones macroecondmicas nacionales e internacionales tras el agravamiento de las
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actores relevantes en el mercado financiero argentino realizadas por el autor como asi también de
las realizadas y publicadas por investigadores del Centro de Politicas Publicas para el Socialismo
(CEPPAS) y la Fundacion Argentina de Recursos Naturales (FARN) en 2022.

Tras esta introduccién, el articulo continda con la formulacién de ciertas nociones tedrico-
conceptuales de partida en torno a los mercados de bonos verdes. Seguidamente, avanza sobre la
arquitectura normativa especifica que regula el mercado bajo andlisis en la Republica Argentina e
identifica patrones en términos de agentes, montos, monedas y proyectos involucrados en el
agregado de instrumentos emitidos. Finalmente, la comunicacion expone unas reflexiones finales

en donde se ensayan los alcances y desafios del mercado de bonos verdes en el pafis.

MERCADOS DE BONOS VERDES: CONSIDERACIONES TEORICO-CONCEPTUALES DE PARTIDA

En razén de su aparicién relativamente reciente y de su caracter innovador inmanente, no
existe una definicion univoca y/o cerrada sobre bonos verdes. Sin dnimo de clausurar los debates
en torno a su conceptualizacion, se evoca en continuidad con lo arriba formulado que los mismos
refieren a instrumentos de deuda emitidos por Estados-soberanos y subsoberanos-, organismos
multilaterales y empresas de diversa indole orientados a (re)financiar proyectos con beneficios
ambientales probados, en materia climatica, en lo fundamental. Dada la necesidad de informar y
asegurar a los tenedores de estos activos-y al resto de los operadores del mercado, en general-
sobre el destino y la administracion transparente de los recursos obtenidos tras la emisidn, estos
activos financieros se distinguen de los bonos convencionales por estar sujetos a procesos de
revision y comunicacién publica, tanto en el periodo previo como posterior a la operacion de
colocacion. Llegado a este punto, deviene oportuno marcar que tal instancia de revision puede
asumir modalidades diversas, a saber: de segunda opinidn, verificacién, certificacién vy

rating/puntuacion. Desde luego, la modalidad que adopte tal proceso de revision estd

tensiones politico comerciales entre Estados Unidos y la Republica Popular China (RPCh) y la irrupcién de la pandemia
del Coronavirus-19, la provincia de Jujuy debio llevar adelante una reestructuracion de estos compromisos. En lo que
hace a las emisiones del Banco de Galicia y el BICE, se indica que las mismas fueron por 100 y 30 millones de ddlares,
respectivamente, teniendo al alineamiento de sus actividades hacia pardmetros de sostenibilidad. Se decidio relegar
estas operaciones del andlisis aqui propuesto al tratarse de colocaciones en el extranjero y haberse realizado
previamente a la institucionalizacién del marco normativo nacional inherente a los bonos verdes.
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determinado tanto por el corpus normativo que cierne sobre este tipo de operaciones como
asimismo por las caracteristicas particulares del emisor.

En los momentos primigenios del mercado, los procesos de acreditacion “verde” fueron
preeminentemente conducidos por los propios emisores (bancos multilaterales, en lo principal®).
En breve, actores los cuales contaban con vastos historiales en practicas de evaluacién/revision de
proyectos con ambicion ambiental positiva (Monk y Perkins, 2020). Empero, todo este decurso
autorregulado y/o autoadministrado fue ajustandose en el transcurso de los afios en concurrencia
con la expansion vy sofisticacién del mercado. En este respecto, se nota que la expansién de las
emisiones por parte de compafiias privadas y Estados-soberanos, aunque subsoberanos, sobre
todo- incentivaron la intervencion incremental de evaluadoras, certificadoras y firmas encargadas
de comunicacién, entre otras.

En concordancia con lo sefialado por Ferrando et. al (2022:271), se advierte que si bien
ante la ausencia de un encuadre normativo internacional en la materia, los emisores pueden
establecer sus propios criterios y nominar consecuentemente como “verde” cualquier proyecto,
lo cierto es que la mayor parte de ellos subordinan las operaciones de emision a la aplicacion de
normas, procedimientos, taxonomias y criterios de evaluacion semejantes y/o comunes, inclusive.

De acuerdo con Park (2018), los mecanismos privados de caracter voluntario ocupan el
papel central en la gobernanza de los mercados de bonos verdes. Tal cual profundiza, los
regimenes de gobernanza privada de los mercados de bonos verdes pueden ser analizados a la luz
de dos ejes: por un lado, aquel que transcurre entre la flexibilidad y obligatoriedad de las reglas;
por el otro, aquel que se extiende entre la clausura y la apertura del proceso de definicidon y
supervision de las reglas.

Una de las normas de mayor difusion y raigambre en el mercado de bonos verdes son los
denominados Principios de Bonos Verdes (GBP, por sus siglas en inglés) creados y publicados por
la Asociacién Internacional de Mercados de Capitales (/ICMA, por sus siglas en inglés) en 2014 y
ajustados en sucesivas ediciones. Estos principios se constituyen como dispositivos institucionales
meramente procedimentales los cuales delinean los procedimientos que un emisor debe seguir

en aras de garantizar la transparencia de la operacién en ciernes. A titulo general, se indica que

® Concretamente, el BEly el BM, tal cual lo marcado en la nota 3.
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segln los GBP un bono puede ser concebido verde si el emisor prosigue criterios de transparencia
en cuatro dimensiones, a saber: (i) el uso que hace de los ingresos; (ii) el proceso de evaluacién
del proyecto; (iii) la gestion de los ingresos; y (iv) la informacion publica sobre el uso de los ingresos
(ICMA, 2021).

Otro mecanismo de gobernanza privada voluntaria de gran difusién en los mercados
internacionales remite a la certificacion propulsada por la Iniciativa de Bonos Climaticos (CB/, por
sus siglas en inglés). El régimen de gobernanza privada propugnado por este organismo no
gubernamental conformado por un agregado variopinto de stakeholders del sector se erige a partir
de los denominados Estandares de Bonos Climaticos, cuya primera edicion fue lanzada también en
2014. En breve, un dispositivo que establece los requisitos y criterios de elegibilidad para la
certificacion de bonos climaticos. Los Estdndares de Bonos Climaticos sustentan un enfoque
multinivel en el que se conjuga una taxonomia de bonos climaticos generales-es decir, para todo
el mercado- con criterios especificos para cada sector. Bajo este mecanismo, un bono puede
certificarse como verde en tanto cumpla con una serie de requisitos previos y posteriores a la
emision. En consideracion de las teorizaciones de Park enunciadas lineas arriba, puede sefialarse
que los GBP proyectan un mecanismo de gobernanza basado en normas mas flexibles aunque mas
cerradas en su proceso de (re)configuracion. Por contrapartida, el mecanismo de gobernanza
privada voluntaria impulsado por la CBI descansa en una légica mas prescriptiva aunque mas
abierta al habilitar una participacion mas inclusiva de stakeholders en la (re)definicion de los
estandares (Park, 2018).

Conviene subrayar que, en paralelo a estos mecanismos institucionales privados vy
voluntarios tendientes a la gobernanza del sector, los decisores politico-econémicos de los
mercados financieros nacionales y/o regionales comenzaron a disefiar e implementar “soluciones
reguladoras en el ambito de las finanzas verdes con el objetivo de promover, agilizar y definir los
limites de la emisidn de bonos verdes. Esto se refleja tanto en la adopcidn de taxonomias publicas
como en el uso de prerrogativas soberanas para incentivar la emisiéon de bonos verdes, por

ejemplo, mediante beneficios fiscales” (Ferrando et al., 2022:272)’. En este marco, pues, se

7 Traduccidn propia.
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inscriben los lineamientos de bonos verdes elaborados por autoridades regulatorias de la
Republica Popular China (RPCh), India, la Unidn Europea, entre otras.

La coexistencia de normas, procedimientos, taxonomias y criterios de evaluacién emanadas
de actores de diversa indole han consolidado una gobernanza policéntrica y fragmentaria de los
mercados de bonos. Esta circunstancia ha redundado en no pocos desafios y/o contrariedades. En
coincidencia con el diagndéstico de Purdie (2019), se indica que "a pesar de los esfuerzos por
estandarizar el mercado por parte de la Iniciativa de Bonos Climaticos, la Asociacion Internacional
de Mercados de Capitales-precursora de los “Principios de los Bonos Verdes”- y la Comisién
Europea, todavia no existe un marco de definicion con el que todos operadores del mercado estén
de acuerdo (...) Las normas existentes, como los Principios de los Bonos Verdes, tienden a centrarse
en el uso de los ingresos, mas no en las operaciones mas amplias del emisor. Esto implica que las
firmas petroleras y de gas puedan emitir bonos verdes legitimamente aungue sean emisores netos
de gases de efecto invernadero (GEl), todo lo cual abre situaciones de greenwashing". Del mismo
modo, conviene reparar que el rol central que ocupan los mecanismos de gobernanza privada
suponen para no pocos autores un desafio para las potestades soberanas de los Estados como
asimismo para las sociedades democraticas al configurarse normativas alejadas de la participacion
y escrutinio de actores de la sociedad civil (Manning, 2016). Sin desacreditar la importancia de
estos desafios y/o contrariedades, deviene importante remarcar que esta gobernanza policéntrica
y fragmentaria no ha impedido que el mercado de bonos verdes haya reportado un crecimiento
como el que se marco en las paginas iniciales.

En aras de profundizar en la caracterizacion de los instrumentos basales del mercado bajo
analisis, debe agregarse que mas alld de la necesidad de observar criterios especificos en materia
de monitoreo, reporte y verificacién, no existen mayores diferencias contractuales entre los bonos
verdesy el resto de los bonos, ya que las caracteristicas de ambos suelen ser similares. En términos
de Bos (2023:1), "Los tenedores de bonos verdes tienen los mismos derechos ante el emisor.
Basicamente, son bonos estandar con un elemento ecolégico adicional”.

Sin perjuicio de lo antedicho, es dable indicar que existen sendas discusiones dentro la
literatura académica respecto al diferencial de primas entre los bonos verdes y los convencionales,

catalogado en el argot de especialistas como grennium. Segun el andlisis de Neumann (2023:17),
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10

“dicho debate gira en torno a la cuestién de si los inversores estan dispuestos a adquirir bonos
verdes con un rendimiento o una rentabilidad inferiores. El razonamiento implicito subyacente es
evaluar la comerciabilidad de los bonos verdes y hasta qué punto pueden representar una opcion
que merezca la pena tanto para los emisores como para los gestores de carteras de inversion”8.

En tanto instrumentos etiquetados, la emisién de los bonos verdes supone costos
adicionales en comparacién con instrumentos de renta fija sin pretensiones explicitas de
externalidades positivas. Estos costos estan asociados a los procesos de evaluacion, monitoreo y
reporte involucrados durante la emisién y la maduracion de estos instrumentos participacion
consiguiente de agentes certificadores (Sartzetakis, 2021).

En recurso de lo apuntado por Hyun et al. (2019), se indica que “los mercados de bonos
verdes suelen resultar menos liquidos que los conformados por los bonos convencionales, ya que
la gran mayoria de los inversores en bonos verdes siguen siendo agentes que se posicionan a largo
plazo”?. En funcion de ello, y atentos a propiciar mayor una diversificacion de los participantes del
mercado, diversas jurisdicciones ofrecen privilegios fiscales, garantias y cartas de garantia (Veys,
2010). Por ultimo, pero no por ello menor, se indica que si bien la emisién de bonos etiquetados
cual verdes ayuda a mitigar los riesgos ambientales para el emisor, los costos derivados de los
procesos de monitoreo, informe y verificacidon pueden resultar onerosos para los emisores de
bonos verdes de menor gravitacion. Tal realidad, bien vale reconocer, no resulta una cuestion de
orden menor, sobre todo para emisores de los Estados en desarrollo, como la Republica Argentina.

Con todo, es de acentuar que no son pocos quienes identifican a estos instrumentos como
los vehiculos mas oportunos para resolver el desafio intertemporal entre los costos y beneficios de
las acciones ambientales, de las climaticas en particular (Orlov et al., 2018). En correspondencia
con Sachs (2014), los bonos verdes permiten canalizar la cooperacién intergeneracional entre
aquellos llamados a resignar beneficios presentes por decisiones de mitigacion y/o adaptacion y
aquellos que se beneficiardn en el futuro de las mismas, debiendo afrontar los costos econdmicos

de ello.

8 Traduccidn propia.
° Traduccién propia.
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Tal como se marcd en la introduccién, el mercado de bonos verdes ha tenido un
crecimiento expansivo desde su incepcion. A tales efectos, se indica que el agregado de las
emisiones desde diciembre de 2007 hasta abril de 2023 totalizd 2.309 billones de ddlares (CBI,
2023a). Dichas operaciones fueron, por cierto, impulsadas por 2.457 emisores repartidos en 85
jurisdicciones nacionales y estuvieron nominadas en 49 monedas diferentes (CBI, 2023b). De
acuerdo con Ferrando et al., (2022), esta expansion del mercado de bonos verdes puede explicarse
por las oportunidades que estos instrumentos ofrecen en términos de diversificacion y
administracién de riesgos como asimismo de la satisfaccion de demandas de ciertos inversores en
materia de responsabilidad social y sostenibilidad. Este proceso de crecimiento, es menester
agregar, se mantuvo ininterrumpido hasta el primer trimestre del 2022, cuando el irrumpir de la
Federacién Rusia en Ucrania y el incremento de las tasas de interés internacionales de referencia
para contener las tensiones inflacionarias resintieron en parte la dindmica de los mercados
internacionales de bonos verdes. Con todo, resulta importante marcar que continuaron
presentandose como los activos de mayor expansion entre los mercados de los de renta fija, en
general. Este proceso expansivo a escala global fue replicado en diversos Estados de América Latina
-en Argentina, desde luego entre ellos, tal cual se profundizara en la seccidn siguiente-. En términos
regionales, puede sefialarse que desde 2014, momento en el que se emitid el primer bono bajo |a
categoria “verde” en la regidn hasta fines de 2022, el mercado de estos instrumentos reportd una
capitalizacion total de 42.4 mil millones de ddlares. En el desagregado de paises, puede apuntarse
que “Brasil encabezod la clasificacion con un volumen total de 15.2 mil millones de ddlares,
impulsado por numerosas operaciones de empresas no financieras. Chile fue el segundo pais
emisor, con 12.7 mil millones de délares, seguido de México, con un volumen de 3.3 mil millones
de ddlares” (CBlc, 2023, pdg. 11). En lo que respecta a las monedas involucradas, es de
mencionarse que la mas de la mitad de las colocaciones (58%, en concreto) fueron realizadas en
ddlares estadounidenses. A semejanza de lo que se advertird adelante con el caso argentino, se
repara que la mayor parte de las emisiones correspondieron a emisiones de firmas operativas en
el sector energético. Durante el periodo recién mencionado, dos paises colocaron titulos

soberanos: Chile y Colombia. No obstante, es meritorio agregar que se registraron operaciones
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respaldadas por Costa Rica'®. Llegado este punto, deviene importante remarcar que el impulso del
mercado de bonos verdes en la region-resentido en 2022 en espejo de lo sucedido a nivel global,
como consecuencia de los fendmenos arriba mencionados— estuvo inextricablemente vinculado
con el rol de determinadas instituciones multilaterales afectadas a América Latina: el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), la CAF — Banco de Desarrollo para América Latina y el Caribe y
la Comisién Econdmica para América Latina (CEPAL) (ECLAC, 2017). Tal empuje al mercado de
bonos verdes fue conducido mediante la construccion de capacidades para el disefio e
implementacion de regulaciones financieras como asimismo en el involucramiento directo en las
sucesivas operaciones de emisién.

Ahora bien, es dable apuntar que en paralelo a este desarrollo de las normativas y
crecimiento del mercado de bonos verdes a escala global fue consustanciandose un proceso
opuesto, detractor de la ponderaciéon de dimensiones o factores extra-econdémicos en las
inversiones. Bajo esta linea argumental, la consideracion de las problematicas ambientales,
sociales y/o de sostenibilidad-y todo elemento constitutivo de la Agenda 2030, en general- implica
una afrenta a la racionalidad econdmica. Estas criticas a lo que se identifica como “woke
capitalism” o “capitalismo del despertar” conforme traducciones recientes fueron alentadas no
solamente por movimientos y referentes (neo)conservadores en posiciones de decision
gubernamental en la actualidad, sino también por los directivos de mayor gravitacion de grandes
fondos de inversién global, tales como BlackRock, State Street y Vanguard (Castello, 2023). Este
movimiento de “contrarreforma” a decenios de construcciéon de consensos internacionales y
domésticos en torno a problematicas de desarrollo sostenible-y dentro de ellas, a las ambientales
y climaticas, en particular-, parte de la premisa de que el acento en cuestiones ajenas a la
rentabilidad implica una intromisién de la politica en los negocios, todo lo cual limita el desempefio

econdmico-financiero y patrimonio de los agentes econdmicos.

10 En este caso, se hace referencia a las colocaciones del Banco de Costa Rica (BCR) auspiciadas por la
CAF — Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe.
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EL MERCADO DE BONOS VERDES EN LA REPUBLICA ARGENTINA: ENCUADRE NORMATIVO Y
DINAMICA RECIENTE

En consideracién de los basamentos tedricos sobre los que articula el presente trabajo, se
parte de la premisa de que no puede abordarse el desarrollo del mercado de bonos verdes en la
Republica Argentina sin considerarse en forma concurrente el encuadre normativo que lo habilita
y/o configura en tanto resultante de un abigarrado proceso de construccién de politica publica. En
este orden de ideas, se advierte que el andamiaje normativo trasluce el resultado de una miriada
de interacciones politicas de actores de diversa indole-agonales, por naturaleza- orientadas a
(re)ordenar las estructuras y dinamicas de la economia; del mercado de bonos verdes, cual
dimension especifica de ella. Bajo esta perspectiva pues, se entiende que el corpus normativo
relativo a los bonos verdes en el pais consuma un esquema-nunca cerrado o definitivo- de
ganadores y perdedores. Del mismo modo, y en continuidad de la propuesta tedrica fundada en la
articulacion de desarrollos propios de la EPIl y de la Ecologia Politica, se asume que el mercado de
bonos verdes no opera en forma desacoplada del resto de los mercados financieros y del entorno
macroeconémico, tanto en su dimensidon doméstica como internacional. Bajo esta linea
argumental, se sostienen las ideas fuerza de lo inconducente-cuando no imposible- de separar las
esferas politicas de las econdmicas como asi también separar lo politico de lo ambiental.

Para empezar, resulta oportuno sefialar que el encuadre normativo del mercado de bonos
verdes argentino se encuentra configurado por dos resoluciones generales emitidas por la
Comisién Nacional de Valores (CVN), organismo encargado por antonomasia de la promocion,
supervision y control del mercado financiero argentino: 788/2019 y 896/2021, concretamente.

Fechada en marzo de 2019, la primera disposicion propugné una serie de ajustes en la
normativa general sobre el mercado de valores nacional para habilitar instrumentos tematicos. En
este marco, se resolvid institucionalizar los “Lineamientos para la emisién de bonos sociales,
verdes y sustentables en Argentina” (CNV, 2018. RG.788). Tras rememorar los compromisos del
pals tras la suscripcion del AP y las diversas iniciativas en la materia impulsadas en la preparacién
y despliegue de la agenda de la presidencia pro tempore del Grupo de los Veinte (G20) durante el
afio anterior, los mentados lineamientos definen cada uno de los valores negociables inscriptos

bajo la categoria social, verde y sustentable. En lo que respecta a los bonos verdes, los lineamientos
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aprobados replican los desarrollos normativos generados en el plano global preeminentemente
por actores privados, tales como los ya referidos Principios de Bonos Verdes de ICMA y los
estandares de la CB/. De acuerdo con los considerandos de la resolucién bajo referencia, la decision
de adherir a estas normas internacionales tributd a la conveniencia de avanzar en la armonizacion
con los dispositivos institucionales ampliamente aceptados-y vigentes, por extensién- en los
mercados globales. Asi pues, la resolucion acentla la necesidad de que tanto los proyectos a
financiar como fondos agenciados tras una emisidn de este orden estén sujetos a revision externa
en las cuatro modalidades arriba apuntadas. Se impone rescatar que de acuerdo al texto de la
resolucion, los lineamientos se disponen a “proporcionar claridad para los inversores que buscan
el segmento tematico y evitar el greenwashing”, al ayudar a construir “transparencia, consistencia,
uniformidad, responsabilidad y confianza en los mercados”. Empero, nada se precisa respecto a
como evitar tales practicas.

Por su lado, la Resoluciéon General 896 de la CNV adoptada en julio de 2021 procurd
robustecer y precisar la normativa precedente mediante la adopcion de tres guias para alentar las
emisiones de los valores etiquetados: la Guia para la Inversién Socialmente Responsable en el
Mercado de Capitales Argentino; la Guia para la Emision de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables
y la Guia para Evaluadores Externos de Bonos Sociales, Verdes, y Sustentables. Tal como se subraya
en los considerandos de la norma, estas guias resultaron de un proceso de participacion abierto
con los diversos actores interesados en el desarrollo del mercado de instrumentos etiquetados-de
los bonos verdes, en particular- en la Republica Argentina. Del mismo modo, la reglamentacion
aqui expuesta se presenta en clave no conclusiva e iterativa, aclardandose que se tratan de
regulaciones sujetas a un ajuste constante habida cuenta del caracter nobel del mercado.
Conforme se colige de las denominaciones de cada una de ellas, las guias instauradas a través de
la resolucion general 896/2021 tienen el propdsito de reglar sobre las diferentes elementos o
procesos comprendidos en una operacién de emisidon de instrumento etiquetado que no habian
sido considerados en los lineamientos aprobados en la primera norma en la materia. Lejanos en
animo y propodsito de adentrar en un analisis minucioso de cada uno de ellas, se destaca en este

marco que dentro de la Guia para la Inversién Socialmente Responsable se pondera el recurso de
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estos instrumentos para los agentes sub soberanos- esto es, provincias y municipios-, rescatando
los antecedentes de Jujuy y La Rioja ya comentados.

Por otra parte, en el contexto de la Guia para la Emisidon de los bonos etiquetados se
consigna que el no cumplimiento de los objetivos consignados en el proyecto a financiar-lo que
muchos definen como “default” ambiental o verde, para el caso de los bonos de esta categoria-
implicara la pérdida del etiquetado del valor en cuestion como asi también la retirada del mismo
panel de instrumentos tematicos. Por otra parte, la CNV se reserva el derecho a aplicar sanciones
adicionales en conformidad con sus atribuciones de regulacién y supervision del mercado de
valores nacional. A diferencia de la resolucién precedente, la resolucion publicada a mediados de
2021 no hace alusion explicita al fenémeno del greenwashing®?.

En lo que concierne a la guia para los revisores externos, el documento comienza por
reconocer que estos agentes no estan alcanzados per se por la regulacion de la oferta publica
nacional y, por consiguiente, no estan bajo la supervision de la CNV. Excepcionalmente podrian
sujetos a supervision de la mencionada comisidn aquellos revisores externos que desempefien
otros roles comprendidos por la normativa de la CNV, tales como de auditores externos o
calificadores de riesgo. Pero ello, solo en el desplegar de tales roles. Asi pues, la guia para revisores
externos puede ser interpretada en términos de sugerencias. Tras reconocer el caracter limitado
del universo de revisores externos con capacidad de operatoria en la plaza local, la guia en cuestién
incita a la constituciéon de actores nacionales que pueden operar como tales. De acuerdo con los
lineamientos argumentales de la guia, la proliferacion de evaluadores externos nacionales podria
redundar en costos menores, “acordes a los valores de las emisiones que ocurren en el mercado

local” (CNV, 2021).

11 Esta realidad, bien vale agregar, es reconocida por funcionarios de todos los organismos afectados al disefio y
ejecucion de la normativa en la materia. A modo ilustrativo, se rescata las evaluaciones de Daniela Bossio, Subgerenta
General de Regulacion Financiera del BCRA, en una entrevista desarrollada por CEPPAS. En la misma, la funcionaria
advierte que “Con el fin de regular este tipo de actividades, se requiere que el debate acerca del rol del Banco Central
en cuanto a las politicas de supervisién, forme parte de una actuacion persistente y continua. Hacia la consecucion
de este objetivo van orientadas las acciones del organismo. No obstante, hoy se halla inmerso en una etapa previa
consistente en la recopilacion de la informacion con el fin de establecer lineamientos para acompafiar los
compromisos asumidos” (CEPPPAS, 2022:95).
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Llegado este punto, se considera oportuno remarcar que las dos resoluciones recién
referidas deben ser entrelazadas con otras orientadas a potenciar las inversiones de cara a la
transicion ecoldgica. En este marco, se hace referencia concreta a la Ley 27.191 (Ley de Régimen
de Fomento Nacional para el uso de Fuentes Renovables de Energia destinada a la Produccién de
Energia Eléctrica), la cual establecid que la contribucion de las fuentes de energias renovables
habria de implicar el 8 % del consumo de energia eléctrica en el pais en 2017 y 20 % hacia 2025, y
la Resolucion 72/2016 (Procedimiento para la Obtencion del Certificado de Inclusion en el Régimen
de Fomento de las Energias Renovables).

Mas allad de la naturaleza iterativa y por tanto incompleta del corpus normativo recién
comentado, lo cierto es que el disefio e implementacién del mismo dieron cuenta de un interés
increyente de los decisores politico-econdémicos por la configuracién de un mercado de valores
negociables etiquetados, de bonos verdes particularmente. Este interés quedd ilustrado, por
cierto, en las palabras Sebastian Negri, el presidente de la CNV en una entrevista realizada por el
CEPPAS. De acuerdo con el mencionado funcionario, “respecto de los incentivos en el mundo, en
la emision de bonos, en particular verdes, ha crecido muchisimo y va a seguir creciendo. (...) Por
eso, creemos que el incentivo ya esta dado por el tema de la demanda de esos instrumentos (...)
estamos colaborando en construir el ecosistema, colaborar en facilitar tramites y en facilitarle
también al inversor, el conocimiento para que se acerque a este instrumento, con lo cual son varias
patas que, en este momento estamos abordando de forma un poco simultanea, pero en linea con
lo que estan haciendo los demas regulaores de la region por otra parte” (CEPPAS, 2022:88).

Asi pues, al compas de este proceso de institucionalizacién, se concatenaron emisiones de
firmas y subsoberanos nacionales. En términos operativos, estas emisiones se inscribieron dentro
del panel especial para bonos sociales, verdes y sostenibles (SVS) de Bolsas y Mercados Argentino
S.A. (ByMA), la bolsa de valores de argentina que integra y representa a los principales actores del
mercado del pais?. Tal como fue adelantado en las primeras paginas, desde diciembre de 2019 a

octubre de 2023 se registraron 37 colocaciones de bonos verdes, las cuales fueron realizadas por

12 para mayor informacién sobre ByMA S.A. su panel de instrumentos etiquetados, se recomienda recurrir a su sitio
web institucional: https://www.byma.com.ar/que-es-byma/sobre-byma/
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18 emisores. Este universo estuvo constituido preeminentemente por entidades juridicas
privadas®?, reportandose en el periodo sélo tres emisores de caracter publico, subsoberanos'#.

La mayor parte de las emisiones motorizadas por firmas privadas correspondieron a
entidades asentadas en el sector energético. Concretamente, 26 emisiones de este tipo de titulos
fueron realizadas por firmas con operaciones en este sector. La mayoria de estas colocaciones
particulares estuvieron orientadas al financiamiento de construccién de parques edlicos, seguidas
por aquellas otras destinadas a capitalizar proyectos de construccion de parques solares. Es de
destacar la participacion de la empresa Genneia, energética especializada en renovables, quien se
constituyod en el agente que realizé mayor nimero de colocaciones en el periodo (diez) y volumen
de recursos agenciados. La participacion de las empresas privadas ajenas al sector energético en
las colocaciones de bonos verdes fue cuanto menos anecdodtica. En este contexto, se inscriben
emisiones realizadas por firmas del sector citricola, farmacéutico y de logistica. En este respecto,
se advierte que el exiguo nimero de firmas no pertenecientes y/o vinculadas al sector energético
pone nota sobre la exigua difusion/aceptacion de este tipo de instrumentos en todo el entretejido
empresarial.

En términos de monedas, es dable remarcar que se reportaron emisiones tanto en ddlares
como en pesos. Llegado este punto, amerita marcarse la identificacion de ciertos patrones en
términos de la moneda de emisidon. En este sentido, se indica que las empresas que buscaron
capitalizar proyectos mdas ambiciosos lo hicieron en doélares.

Términos semejantes pueden sefialarse en relacion con la maduracion de los instrumentos
emitidos. Los proyectos que ambicionaron proyectos de escala mayor pudieron colocar bonos a
mas largo plazo (120 meses). Por el contrario, emisores que procuraron financiacion de proyectos
de escala menor, lo hicieron a mas corto plazo (6 meses) y en pesos. Esta circunstancia, se impone
aclarar, obedecio a la volatilidad del tipo de cambio argentino y a la incertidumbre consiguiente

del devenir macroeconémico nacional durante el periodo analizado.

13 Plaza Logistica S.R.L.; CP Manque S.A.U. y Los Olivos S.A.U.; Genneia; Luz de Tres Picos S.A.; Zuamar S.A;
Termoeléctrica S.A.; Pampa Energia S.A.; YPF Energia Eléctrica S.A.; Madeco Argentina S.A.; 360 Energy Solar S.A.
(360ES); Citrusvil S.A.; Ricardo Venturino S.A. (Venturino); Tecnovax S.A.; Tecnovax S.A. y Energias Renovables Las
Lomas S.A.U.

14 Municipalidad de la Ciudad de Cérdoba, Municipalidad de Godoy Cruz y Provincia de La Rioja.
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En lo que respecta a los procesos de revisidn externa, se indica los bonos verdes emitidos
en el mercado argentino adoptaron dos modalidades: Segunda opinién y Calificacién. Esta Ultima
modalidad fue la mas recurrida entre los emisores durante el periodo abordado, mientras el
mecanismo de segunda opinion fue escogido en menor frecuencia. En linea de continuidad con lo
advertido lineas arriba en relacién con el mercado de revisores externos, resulta oportuno reparar
en este punto que estas instancias fueron conducidas por un reducido nimero de agentes. En el
caso de las calificaciones, se registraron sélo dos firmas: Fix'> y UNTREF ACR UP?®. Sj bien el recurso
a una calificadora nacional supuso una consustanciacion del interés de los decisores en cuanto a
la necesidad de engrandecer el nimero y la gravitacion de actores nacionales, lo cierto es que de
momento se presenta cual testimonial. En efecto, de las 21 instancias de calificacion reportadas
en las emisiones de bonos verdes durante el periodo, 18 fueron realizadas por Fix. En lo que
concierne a las emisiones que se condujeron mediante Segunda opinién se reconoce un mayor

numero de agentes: Vigeo Eiris, Sustainalytics, SMS Buenos Aires y Moody’s Argentina.

REFLEXIONES FINALES

Aunque de desarrollo incipiente, el devenir del mercado de bonos verdes en la Republica
Argentina reportado durante los afios postreros da cuenta del interés cada vez mas ostensible por
parte de diversos operadores del sistema financiero argentino-estatales y privados- de ajustar sus
acciones en pos de la transicion ecoldgica y la configuracion de un orden post-carbdnico. Esta
realidad dista de ser una excepcionalidad ya que se postula como una manifestacion enddgena de
procesos y fendmenos de escala global. Mas el concebir el desarrollo del mercado de bonos verdes
en el dmbito nacional como una expresion de procesos y fendmenos sistémicos de ningin modo
implica entenderlo como una réplica sin mas. El mercado de bonos argentinos presenta
particularidades las cuales tributan a la configuracién de la arquitectura normativa en el cual se
encuadra como asimismo a los condicionantes politicos, macroecondémicos y sociales que lo
atraviesan.

Este impulso se vio acompafiado por la creciente concienciacion de los decisores de la

15 Una firma afiliada de Fitch Ratings.
16 Una calificadora de riesgo constituida en marco de la Universidad Nacional de Tres de Febrero (UNTREF).
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politica monetaria y reguladores financieros respecto a las derivaciones del cambio climatico sobre
el sistema financiero y bancario bajo su supervision y sobre toda la economia argentina, en general.
Es de esperar que tal concienciacion se profundice e intensifique en los afios venideros, al
advertirse los efectos cada vez mas ostensibles de la modificacién de los patrones climaticos
globales y la ocurrencia mas frecuente e intensa de eventos climaticos extremos. Los efectos de la
sequia de afios sobre la produccion agricola y la generaciéon de divisas durante el afio en ejercicio
ponen en relieve la necesidad de avanzar en el disefio y ejecucidn de acciones climaticas, tanto de
mitigacién como de adaptacion. Sin perjuicio de lo antedicho, se entiende que el mercado de
bonos verdes presenta una serie de desafios los cuales deben ser sorteados en aras de su
expansion y el acomodo de los mercados de capitales nacionales a los objetivos del AP.

El recurso de los actores subnacionales a la emision de estos instrumentos puede redundar
en unincremento de la accion climatica en la realidad nacional. Tal situacién puede ser identificada
en una primera instancia cual aliciente. Sin embargo, no debe concebirse a la emisién de bonos
verdes por estos agentes como una salida univoca ni superadora. En este sentido, se recalca que
el financiamiento de las politicas provinciales y municipales contra el cambio climatico no puede
estar sujeto exclusivamente a logicas de endeudamiento, altamente vulnerables a las condiciones
de acceso de los Estados a los mercados voluntarios de deuda. Del mismo modo, las emisiones de
bonos verdes por parte de estos actores no deberian desatender la problematica de la
sostenibilidad de éstos y otros compromisos financieros en el mediano y largo plazo. Lejos de
minimizar el potencial de los bonos verdes como catalizadores a la transicion, se entiende que las
entidades subnacionales circunscribir la emisiéon de estos instrumentos dentro de una
reconfiguracién estructural de sus presupuestos la cual redunde en una escalada de recursos
genuina a la lucha contra el cambio climatico, al ser una problematica cuya incidencia en la gestion
territorial se hara cada vez mas ostensible.

En este sentido, puede pensarse en un crecimiento y consolidacion del mercado de bonos
verdes en contextos abigarrados de inestabilidad e incertidumbre.

Por otra parte, se advierte que el complejo de normativas nacionales no impide con
rigurosidad practicas de greenwashing. En funcién de ello, se deberia atender los desarrollos

normativos en otras jurisdicciones, en las de la region, en particular, a fin de que las operaciones
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que se realicen en el mercado de bonos verdes nacional propenda a una transicion ecoldgica
genuina. El alertar de los ajustes normativos en otros mercados y su eventual adecuacion en el
ambito nacional no puede hacerse sino mediante una profundizacién y sofisticacion de saberes
técnicos por parte de funcionarios y/o decisores politico-econdmicos claves. Asimismo, tal tarea
de revision no debe implicar una adhesién acritica de normas, procedimientos, taxonomias y
criterios de evaluacién forjados por otros actores en la esfera internacional. Mas importante aun,
tal proceso de (re)configuracién normativa no deberia hacerse de modo refiido a las practicas
democraticas, cercenando la participacion y escrutinio de la ciudadania so pretexto de la
naturaleza eminentemente “técnica” de la problematica de marras.

Si bien el devenir increyente de la oferta y demanda de bonos verdes y demas instrumentos
etiquetados en la Republica Argentina da cuenta de agentes-emisores e inversores- que buscan
que sus operaciones generen impactos positivos que trasciendan la busqueda de beneficios
econdmicos sin mas, no debe desconocerse el surgimiento y expansion reciente en el mundo pero

|ll

también en el pais de narrativas detractoras del “woke capitalism”. En el ambito especifico del
cambio climatico, este movimiento critico asume un discurso minimizador cuando no negacionista.
Por tanto, no resulta desventurado prever que en lo venidero se reproduzcan cuestionamientos a
los bonos verdes y etiquetados, en general, todo lo cual socave el potencial actual del mercado
bajo andlisis.

A semejanza de cualquier iniciativa orientada a la lucha contra el cambio climatico, los
bonos verdes no pueden ser concebidos como la solucidon univoca y/o excluyente. En este
respecto, los bonos verdes no deben ser considerados sino como una herramienta adicional en la
empresa global por la configuracién de un orden econdmico, politico y social post carbdnico. En
este sentido, deviene central que estos instrumentos sean constantemente puestos en escrutinio

y ajustados, de ser necesario, para consustanciar el mandato del AP de alinear los flujos de capital

a la lucha contra el cambio climatico.
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