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Minuta del side event

“Instrumentos de deuda Ambiental Social y de Gobernanza (ASG) para financiar
inversiones sostenibles”
(marzo 9 2022)

L. Inauguracién

El objetivo de este evento fue analizar el rol que pueden desempefiar los bonos teméticos o ESG
en el financiamiento del desarrollo sostenible, desde la perspectiva del sector publico y del sector
privado, asi como la importancia del fortalecimiento de las estructuras de gobernanza de las
empresas, a través de una mejor gestion del riesgo.

El documento “Gobernanza corporativa en América Latina y el Caribe: el uso de instrumentos de
deuda ASG para financiar proyectos de inversion sostenibles” fue lanzado durante el evento, en
cual se hace una revision sobre el desarrollo del mercado corporativo de bonos internacionales
ligados a la sostenibilidad y el papel de la gobernanza corporativa en el reporte de las empresas
basada en criterios ASG.

La CEPAL junto con las distintas agencias de Naciones Unidas busca impulsar la agenda 2030, y
los ODS, con miras a crear un modelo de desarrollo sostenible. Todo ello en linea a un nuevo
paradigma de desarrollo que incorpora los tres pilares de la sostenibilidad, social, ambiental y
econdmico con transparencia, y rendiciéon de cuentas de todos los actores.

Los criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG en inglés) detras del financiamiento, no
solo busca el retorno de la inversion, sino también, y desde el punto de vista de los gobiernos, el
correcto uso de los dineros publicos. La consideracion de instrumentos de deuda ASG representa
una innovacion que introducen otras posibilidades para alinear el quehacer de todas las
actividades econdmicas y corporativas con las del gobierno.

En sus palabras de bienvenida la representante de GIZ — México, Marita Broemmelmeier plante6
que, en tiempos desafiantes e inseguros, se requiere una recuperacion sostenible e inclusiva a la
crisis de COVID-19, a la crisis econ6mica y a la crisis climética, con soluciones viables y duraderas
que demandan financiamiento. El desarrollo de nuevos instrumentos financieros innovadores
que den certidumbre, claridad y transparencia a los diferentes inversores del mercado y
disminuyan el riesgo de malas practicas. Un esfuerzo que implica cooperaciéon entre el sector
publico, el privado, y el financiero. La integracién de recomendaciones de alianzas y estandares
internacionales, sobre como identificar, medir y mitigar los impactos de los riesgos derivados del
cambio climatico en las operaciones de las empresas financieras y no financieras, abren el camino
hacia innovaciones sostenibles. “Los bonos ligados a la sostenibilidad dan muy buenos resultados, lo
mads esencial es reconocer que hay urgencia climdtica que requiere de una firme alianza y accioén entre
gobiernos, sector privado y sector financiero”.
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En la presentacion del documento se destacaron los siguientes elementos:

Los paises de la region estan expuestos a riesgos de transicion hacia los modelos de desarrollo
maés sostenible, que se van complejizando una vez que se van ampliando las estructuras
productivas y ante esto la falta de recursos financieros, que se ve ain mas aguda en el contexto
de los compromisos adquiridos por la agenda 2030, los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(SDGs) y el Acuerdo de Paris.

Hay un crecimiento exponencial de las emisiones latinoamericanas de bonos ligados a la
sostenibilidad en mercados internacionales en el dltimo afio. Estos bonos, a diferencia de los
verdes, sociales y sostenibles, estan ligados a metas definidas por el emisor. Se monitorea su
desempeio y si se alcanza la meta elegida a través de indicadores clave de desempeno (KPI). Ayuda
al emisor a estar en una trayectoria de sostenibilidad de acuerdo con su marco de sostenibilidad.

En 2021, las emisiones ASG de América Latina crecieron incluso un poco mas que el promedio
del mundo y los bonos ligados a la sostenibilidad (SLB) fueron el instrumento ASG mas utilizado
en la region. Entre Brasil, México y Chile generaron el 95% de las emisiones totales de los SLB
en América Latina. La mayoria de las emisiones provienen del sector transporte (que incluye
autopartes y equipos para camiones), el sector forestal y papel y de alimentos y bebidas.

Desde la gobernanza de la empresa, donde se gestiona el riesgo, se analiza el impacto que este
tipo de emisiones tiene en la estrategia del negocio. Lo que incluye la medicién y la forma de
enfrentar los impactos de las actividades corporativas.

Seis empresas de los tres principales emisores de bonos ligados a la sostenibilidad de la region:
Brasil (60%), México (28%) y Chile (8%) y de los tres principales sectores: Transporte (26%),
Forestal y Papel (23%) y Alimentos y Bebidas (22%), fueron seleccionadas para el anélisis.

El analisis evidencia la importancia de promover la armonizacion de las metodologias
utilizadas para el reporte de las emisiones por parte de las empresas. Por ejemplo, la
comparacion de algunos de los indicadores claves de performance (KPI) no es cuantificable,
comparable, o verificable externamente. Los datos historicos de las compafiias, muchas veces
no se ven reflejados en esos KPI. Si bien las empresas pueden elegir los mismos KPI que sus
pares en una industria dada, sus métricas varian ampliamente. Debido a esta falta de métricas
armonizadas, las empresas pueden mitigar la comparabilidad al ajustar sus KPI al alcance de
sus operaciones o sus modelos de negocio. Mas significativamente, para muchos de los KPI
elegidos, no se ha establecido todavia ninguna meta internacional.

Se identifica la necesidad de acelerar la estandarizacion de los criterios ASG en las emisiones a
nivel sectorial y de las companias para que estas puedan compararse con sus pares de la industria
y de la creacion de taxonomias de sostenibilidad que apunte a la construccion de un lenguaje
comun que permita transparencia en la revelaciéon de informaciéon ASG, generando confianza por
parte del mercado y de los inversionistas sobre este tipo de instrumentos financieros.
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El panel de discusiéon lo conformaron Mario Marcel, ministro de Hacienda de Chile y Denise
Pavarina, vicepresidenta del Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD). Se
realizaron dos preguntas para cada panelista, una de caracter general y una pregunta particular
para cada uno de ellos.

Primera pregunta: ¢Desde una perspectiva publico-privada cudles serian algunas ventajas y
desventajas de las emisiones de este tipo de instrumentos en particular los bonos ligados a la
sostenibilidad y los bonos sostenibles basados en los ODS?

Para Denise Pavarina, las ventajas son claramente la reduccion de costos para los emisores de
los bonos cuando se comparan con los costos tradicionales y el reconocimiento de la marca de la
compania. Se parte del hecho que la compania establece sus objetivos y valores y van a ir en esa
direccion. Lo que significa una planificacion de largo plazo que se puede concertar con una
recaudacion de fondos de la compania a muy largo plazo. Si es para alcanzar una economia con
bajas emisiones de carbono seria una alternativa muy positiva no solamente para el cambio
climético, sino que también para el cumplimiento de los ODS. Las desventajas, estan en el lado
del mercado mas que en las empresas porque aiin hay mucho trabajo por hacer. Se pueden seguir
las metas que se han fijado y corroborar al mismo tiempo si la empresa realmente ha logrado los
objetivos como dijo que lo haria. Al mismo tiempo estan las empresas que van a certificar el
proceso. Esto le significa mas trabajo al mercado.

Para Mario Marcel hay dos niveles de ventajas, el desarrollo del concepto ESG y su incorporacién
a la emisién de instrumentos financieros es un avance muy grande respecto a las experiencias
anteriores de responsabilidad corporativa, debido a que ellos permiten cuantificar mas
directamente los compromisos ambientales, sociales y de gobernanza de las companias y por otro
lado le dan un valor econémico concreto. Estos estandares ayudan a trasladar el mainstream del
funcionamiento de las corporaciones.

A nivel de los gobiernos, estos son tanto oferentes como demandantes potenciales de
instrumentos ASG. Oferentes como emisores de deuda y demandantes en la inversion en reservas
internacionales que hacen los bancos centrales o los fondos soberanos que tienen los paises. En
ese sentido, la demanda de la sociedad por una economia mas verde, evidentemente, es valida no
solamente para quienes eventualmente compren los bonos que los gobiernos emitamos, sino que
también para las inversiones que los gobiernos y bancos centrales realizamos.

Finalmente, esta la interfaz entre las dos cosas y es hasta donde es posible reproducir en el ambito
ESG la misma logica de market making que muchas veces hacen los gobiernos respecto del
desarrollo de los mercados financieros. Es decir, es posible que los gobiernos generen benchmarks
de control con los cuales comparar cierto pricing de instrumentos privados o no. Para el sector
publico involucra un desafio mayor porque en el caso de bonos convencionales es cierto es
simplemente el estado como emisor en términos de su solidez financiera, pero en este caso
estamos hablando de la emisién de bonos que tienen asociados estandares ambientales sociales o
de gobernanza que involucran elementos cualitativos mas complejos. Desde el Estado tendria un
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mayor incentivo de asumir compromisos y una transparencia para informar respecto de estos
compromisos, en la medida que consideramos que, en esa segunda dimensién, también se
contribuye al desarrollo de estos mercados ya que las emisiones o las adquisiciones de bonos por
parte de los gobiernos pueden cumplir con estas caracteristicas.

Segunda pregunta a Denise Pavarina, Desde la perspectiva del gobierno corporativo (GC) para
comprender de mejor manera su rol en el uso de los instrumentos ESG de renta fija para el
financiamiento, écual es la importancia de contar con un comité corporativo ESG que analice el
nivel de sostenibilidad de la empresa y su coordinacién con el comité de riesgo? y ¢Qué tan
importante es el conocimiento de la estructura y el rol de los distintos entes que lo constituyen
por parte de la empresa?

Las distintas empresas y los distintos tamafios de empresa tienen diferentes niveles de madurez.
Si se pudiera disefiar una linea en el tiempo, el GC de companias méas pequenas y menos maduras
tendria un nivel (o poder) de articulacion muy bajo entre el comité.

Como sabemos, la sostenibilidad es acerca del manejo del riesgo, todo lo que hablamos sobre ESG
tiene componentes financieros, por lo tanto, deberia estar incluido en la matriz de riesgo de la
compania. Hay muchos componentes y también hay financieros. Como ejemplo, cuando se habla
de ESG, el estrés hidrico es muy facil de entender como se mide, pero también cuando una
empresa tiene una mala gobernanza corporativa y la compafiia tiene malos resultados. También
el riesgo reputacional, también porque las compaifiias no hacen lo que dicen que van a hacer. En
los bonos ligados a la sostenibilidad, 1a compaiiia dice que tiene diversificado su directorio y justo
no saben ni siquiera como explicarlo. Y la gente quiere alguna explicacién o no acepta la que le
dan y entonces tienen algunos problemas reputacionales.

Hoy escuché algo que realmente ayudaria a entender por qué los comités ESG y de riesgo deberian
estar muy articulados. Si ellos estan separados, la tendencia es a eliminar al mensajero y el
mensajero es el ESG, porque él le trae las noticias al comité de riesgo para incluir en la matriz de
riesgos. En el modelo de gobernanza no hay comité ESG. Los factores ESG estan integrados en
todos los segmentos de la compaiia y todo estaria reflejado en la matriz de riesgos porque los
valores han sido establecidos, la compania lo tiene ya integrado en el gobierno corporativo.
Actualmente, aun es utdpico pensar en la existencia de comités ESG, pero en algunos afios estos
estaran integrados. Considera que en los comités ESG es muy importante tener alguien que
monitoree desde el comité de riesgos, pero necesariamente al revés, ello haria una transferencia
de conocimiento importante.

Segunda pregunta a Mario Marcel: Chile ha sido el pais mas activo en la emisiéon de bonos
tematicos, ocupa el 15° lugar en el mundo, primero con los bonos verdes y sociales de 2019 y méas
recientemente con los bonos ligados a la sostenibilidad. Lo que plantea dos temas importantes
uno, el desarrollo de un marco para establecer el gasto y conocer de manera mas detallada los
proyectos relacionados con temas ligados a la agenda climatica nacional como por ejemplo la
eficiencia energética o los planes de descarbonizacion de la economia y mas recientemente, por
ejemplo, el plan nacional de hidrégeno verde y la valoraciéon de dichos activos en el mercado y la
determinacion de los precios. Esta estrategia financiera que actualmente representa mas de 26
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millones de ddlares y alrededor del 25% de la deuda total. éQué representa esto en términos de
costos de financiamiento para el estado?

Yo creo que el caso en el cual hemos podido medir mas directamente el beneficio financiero de
todas estas emisiones es el de los bonos ligados a la sostenibilidad donde tenemos una diferencia
de 10 puntos base. Ha sido mas dificil medir en el caso de los bonos verdes, porque también en el
momento particular de la emision puede hacer una diferencia importante y en 2019 hemos tenido
mucha volatilidad global y local, entonces ha sido un poco més dificil medirlo, pero en el caso de
los bonos ligados a la sostenibilidad tenemos dos emisiones muy seguidas con las cuales sirve por
la posibilidad de medir esa diferencia.

Junto con eso quisiera resaltar, aparte de lo que pueden ser proyectos muy importantes, lo que
pueden avanzar los gobiernos o los estados en las mediciones de caracter méas global de
indicadores que pueden servir para la generacion de indicadores méas especificos a los proyectos
y en las emisiones.

En el caso de Chile, el Banco Central en particular hizo un estudio e inici6 una agenda en otros
ambitos que son particularmente valiosos para esto. Primero, se actualizd6 un estudio sobre
emisiones o sea medicion de emisiones por sectores usando los encadenamientos de plantas
nacionales, con lo cual es posible medir la emisién completa de toda la cadena productiva hasta
el producto final lo que después permite alinear los incentivos de los distintos actores que estan
en esa cadena.

Lo segundo, es que nos incorporamos al comité de capital natural que cre6 el ministerio del medio
ambiente para generar mediciones, cuantificaciones de capital natural usando todos los avances
metodologicos que hemos tenido en los dltimos afios que son muy significativos. Creo que los
proximos afios vamos a tener una base cuantitativa que va a facilitar mucho mas la medicion de
acciones mas acotadas pero que tengan un respaldo estadistico de calidad en este caso por el
Banco Central como también por la autoridad estadistica.

Frente a la pregunta del piiblico, écreen que el sistema financiero cambiara con la urgencia
necesaria para los desafios ambientales sociales del continente, lo logrado hasta ahora da lugar
al optimismo o pesimismo?

Respuesta de Denise Pavarina: Si hay algiin &mbito que puede aglutinar a toda la economia es el
sistema financiero, porque esta ahi, proporciona difusiéon y hace que las empresas busquen
informacién de la cadena de suministro lo que provocara un gran movimiento en la economia.
Por ejemplo, el Banco Central de Brasil, justo lanz6 una agenda de sostenibilidad, la cual no es
solo acerca de cambio climatico, sino que sobre los criterios ESG basado en los pilares del TCFD,
y vuelve mandatorio, para las instituciones financieras, proveer informacion basada en los pilares
del TCFD. Sabemos que estamos perdiendo informacién, no tenemos la informacion
estandarizada, pero este es un punto de partida. Hay factores que se deben tomar en
consideracion, como por ejemplo los patrones climéticos para la “S” y la “G”, para los que se
pueden tener muchos mas KPIs estandarizados.
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Respuesta de Mario Marcel: El regulador financiero de Chile también ha emitido una serie de
normas en la materia. El regulador financiero y el Banco Central son a la vez miembros del
Financial Stability Board (FSB), donde se esta diseminando y se esta desarrollando proyectos
multi nacionales. Al mismo tiempo, en el sector financiero van surgiendo nuevos actores y la
competencia es bien intensa, el movimiento de las cosas va claramente en la misma direccion.
Mas auan, en la actual coyuntura, en que los costos de financiamiento estan subiendo, por los
inicios de la normalizacion monetaria en muchos paises particularmente en economias
desarrolladas, una de las oportunidades que tienen los paises que emiten deuda para moderar ese
escalamiento de costos es justamente emitir bonos con estas caracteristicas. Entonces, estan
dadas varias condiciones para que este proceso que ya tenia una tendencia importante se acelere
los préximos anos.

Comentario de Mario Cimoli. La estandarizacion me parece un tema fundamental, hay sin
embargo un problema de precios con los acontecimientos recientes que preocupa. Un cierto
momento del proceso sustitutivo de Europa y un impacto importante en los procesos productivos
de las empresas para sustituir CO2, lo que implicaba una situacion, y un contexto de emisiones
de un cierto tipo. Después de un afio tenemos un evento completamente distinto, que es la guerra
de Ucrania, que genera un shock externo, que sigue subiendo y alterando los precios en un mundo
de forma importante, llegando a niveles del precio del barril de petroleo y del gas preocupantes
con proceso sustitutivo o no sustitutivo. En un contexto como el actual écomo se construye una
estandarizacion y niveles de comparacion para los bonos? Porque no solo se afecta a una empresa
o a un sector. Si se piensa en los sectores productivos como una sola funcién de produccion, emitir
un solo bono, de un solo tipo es suficiente. Pero si se piensa en una economia donde existe no solo
una funcién de produccion, hay muchos sectores y cada uno de ellos con contextos distintos por
su particularidad y con procesos productivos distintos. Con el impacto del shock de los precios de
petréleo se generan mecanismos que dificultan la estandarizacion y cémo llevar esta
estandarizacion a la evaluacion de los rendimientos por sectores.

Otro tema que atn no se ha discutido y que es importante para el tema de los bonos es en el de un
acuerdo regional sobre bonos regionales soberanos de biodiversidad. Esto permitiria al Estado,
no soélo construir capital sino tener un proceso que garantice la evoluciéon de una cierta
diversificacion de una cierta profundidad en las biodiversidades. Bonos soberanos que cuando se
colocan en el mercado permita dos cosas financiamiento estatal y, por otro lado, conservar el
patrimonio de la biodiversidad.

Denise Pavarina: Desde TCFD se ha discutido mucho sobre el primer tema, ya que habia que ver
como tratar con los diferentes sectores y paises. Todos los anélisis se realizan de forma
transversal, de modo que no se puede comparar una industria con otra, no podemos comparar el
petroleo con otra industria, no se va a ninguna parte con ese enfoque. Si se habla del clima,
especialmente del cambio climatico, este no afecta a las personas por igual. A pesar de la aversién
de los inversionistas, TCFD recomienda considerarlo de forma diferente en las distintas regiones.
Por ejemplo, en Sudamérica hay una determinada matriz energética y en Europa hay otra, y asi
sucesivamente. También los KPIs deben ser por industria y region, no se puede asumir que estos
son para todo el mundo.
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Mario Marcel: Cuando hay eventos de esta naturaleza, por supuesto generaran un desbarajuste
en los precios. Donde hay mercados mas formados, uno puede ver a partir de la curva de
rendimiento adonde le esta pegando un evento de esta naturaleza. Aca no tenemos mercados tan
desarrollados como para poder construir el equivalente a esto respecto a bonos con y sin metas
ESG. Hoy se apunta a alinear mejor los objetivos econdémicos con los medioambientales. Los
movimientos de precios estan apuntando mas o menos en la misma direccion, lo que se deberia
es reafirmarlos a proposito de los temas de riesgo. Los precios de los combustibles, en particular
los fosiles, son especialmente sensibles a episodios de inestabilidad y por lo tanto es cierto que el
avance en materia de diversificacién de la matriz energética hacia energias renovables genera
menor dependencia de los combustibles fosiles y también permiten aminorar el impacto de este
tipo de coyuntura que hemos tenido otras veces.

Respecto al segundo punto, uno de los desafios en el caso del capital natural y de cualquier tipo de
instrumento ligado a la proteccion de la diversidad requiere un esfuerzo metodologico cuantitativo
considerablemente mayor. Desde el Banco Central se estaba pensando en cdmo estructurar una
estrategia para avanzar en la medicion del capital natural. Se puede tomar como punto de partida,
un area geografica y se puede hacer de distinta forma para ciertos componentes de capital natural.
Es importante considerar distintas experiencias, ya que se corre el riesgo de proteger una dimension
del capital natural y desproteger a otra como sabemos son sistema interrelacionados.

IV. Conclusiones del evento por Santiago Lorenzo, CEPAL.

1) Los factores ESG son criterios de manejo y disminucién de riesgo.

2) La materialidad de los ESG es importante para el mainstreaming, estos factores si impactan
el desempefio monetario, que es critico para la empresa. Es del interés de las empresas no
hacer el green washing.

3) El sistema financiero avanzado mucho y seguird avanzando mas ya que es de su interés,
pero también hay que propugnar para que las politicas publicas y la cultura cambie hacia
la sostenibilidad.

4) Hay que seguir creando los activos verdes y sostenibles que requiere el mercado y eso no es
sblo funcién del sistema financiero sino también de las empresas y de los gobiernos.

5) Existe el reto de generar buenos indicadores y diferenciar entre indicadores de impacto y
taxonomias. Las taxonomias tienen la posibilidad de generar indicadores por actividad
economica. Ademaés, son sistemas que tienen que renovar los parametros en un muy corto
periodo de tiempo porque la dinamica ecosistémica, (la dinamica social, junto con la
corporativa y financiera) pueden llevar a que un indicador, al paso de unos afos, ya no
represente lo que representaba.



