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Resumen

El objetivo de este informe es estudiar, desde la perspectiva de la gobernanza, el uso cada vez mayor de
los bonos ambientales, sociales y de gobernanza (ASG), sobre todo de los bonos vinculados a la
sostenibilidad, por parte de las empresas emisoras de América Latina y el Caribe en los mercados
internacionales. En el informe, que se centra en el desempeno sostenible del sector empresarial, se
examina el potencial que estos instrumentos tienen para financiar proyectos de inversion, asi como el
papel que ellos desempenan a la hora de fortalecer la estructura de gobernanza de las empresas y
contribuir a la recuperacion sostenible de la region. En el examen se toma en cuenta el compromiso de
reducir el riesgo climatico (Acuerdo de Paris de 2015 y 26° periodo de sesiones de la Conferencia de las
Partes de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climéatico) y de cumplir los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible.

La emision de bonos transfronterizos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad
(VSSS) por parte de emisores de América Latina y el Caribe viene creciendo desde 2014 y se aceleré de
forma pronunciada en 2020 y 2021, hasta alcanzar un maximo sin precedentes en los primeros nueve
meses de ese Ultimo afio. En particular, el uso de bonos vinculados a la sostenibilidad por parte del sector
empresarial de la region ha crecido exponencialmente desde que la International Capital Market
Association (ICMA) publicara los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad en junio de 2020.
Es de esperar que, a medida que los participantes del mercado conozcan mejor las estrategias y los
proyectos ASG, y se interesen mas por ellos, el uso de estos instrumentos siga creciendo.

Desde el punto de vista de la gobernanza empresarial y con la atencion puesta en el papel que los
indicadores ASG desempefan a la hora de lograr la sostenibilidad, se analizan seis empresas
latinoamericanas que han emitido bonos vinculados a la sostenibilidad en el mercado internacional de
renta fija. Sobre la base de esos estudios de caso, se puede observar que no hay un marco claro ni
acordado para divulgar, medir y comparar el impacto que la actividad empresarial tiene sobre el clima,
y que no hay puntos de referencia, lo que puede ser un obstaculo a la hora de ampliar las estrategias
ASG en el sector corporativo de la region.
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Introduccion

El consenso internacional sobre los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la Agenda 2030 para el
Desarrollo Sostenible ha puesto de relieve la necesidad de encontrar formas de promover soluciones de
largo plazo para los desafios que el desarrollo supone en la actualidad. La Agenda 2030 plantea grandes
retos en cuanto a la movilizacion de recursos, ya que los importes que se necesitan para cumplir los
17 ODS superan con creces el alcance del financiamiento tradicional para el desarrollo. Ademas, al
concluir el 26° periodo de sesiones de la Conferencia de las Partes de las Naciones Unidas sobre el
Cambio Climatico (COP 26), periodo en que las partes se reunieron para acelerar la accion encaminada
a lograr los objetivos del Acuerdo de Paris y la Convenciéon Marco de las Naciones Unidas sobre el
Cambio Climatico (CMNUCC), muchos gobiernos se comprometieron a acelerar la transicion hacia una
menor emision de carbono. Lo mas importante es que ese compromiso ahora exige aplicar politicas
concretas y movilizar mas capital privado.

En el caso de América Latina y el Caribe, para satisfacer la creciente demanda de infraestructura
y servicios publicos de calidad que sean sostenibles e inocuos para el clima, en un contexto en que las
dificultades economicas, financieras y sociales aumentan tras el devastador impacto de la pandemia de
enfermedad por coronavirus (COVID-1g), sera necesario hacer un considerable esfuerzo fiscal y catalizar
otras fuentes de financiamiento. La promocion de una estrategia de financiamiento sostenible basada
en los mercados de capitales puede contribuir a obtener fondos del sector privado para fomentar el
desarrollo sostenible en la region.

El papel del sector corporativo en el desarrollo de los mercados de capitales de América Latina y
el Caribe ha cobrado importancia recientemente. En los Ultimos 15 afos, la emision de deuda
corporativa de América Latina y el Caribe ha aumentado de forma considerable como proporcién del
total: paso de representar el 47% en 2005 a representar el 68% en el tercer trimestre de 2021. Desde
2005 hasta septiembre de 2021, mas de 800 emisores de 23 paises de América Latina y el Caribe
accedieron al mercado internacional de bonos por medio de 2.684 operaciones, de las cuales 1.148 (un 43%)
eran corporativas.
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En los Ultimos afios, en los mercados de capitales de la regidon se han observado tasas de
crecimiento importantes asociadas a la informacion mas exhaustiva y transparente que proporcionan
las empresas, en particular a la informacion financiera, ambiental y social. Ademas, el hecho de que las
estructuras de gobernanza de las empresas mejoraran, debido en parte a la modificacion de los marcos
juridicos que rigen el funcionamiento de la gobernanza empresarial, ha contribuido a que las decisiones
de inversion sean mas transparentes y responsables, y ha fomentado el crecimiento del mercado de
renta fija. Para incentivar al sector privado de modo que participe mas en la movilizacidn de recursos
que posibiliten un futuro sostenible en la region, el objetivo general es disponer de activos financieros
destinados a financiar proyectos y estrategias ASG, como los bonos verdes, sociales, sostenibles y
vinculados a la sostenibilidad (VSSS).

En efecto, los instrumentos de deuda ASG se estan convirtiendo en una estrategia cada vez
mas fiable para los emisores soberanos y empresariales de la region. En 2020 se dispararon las
emisiones de bonos VSSS de América Latina y el Caribe en los mercados internacionales, y las cifras
de 2021 muestran que esta tendencia se ha acelerado. En este sentido, la forma y el tamafio de los
mercados de América Latina y el Caribe se han ido modificando a medida que los gobiernos, las
empresas Yy las instituciones supranacionales se han incorporado al mercado de deuda internacional
por medio de estos nuevos instrumentos.

Alrededor de 36 emisores distintos de América Latina y el Caribe accedieron al mercado del
financiamiento sostenible en 2021, y en los primeros nueve meses del afo las emisiones de la region
en los mercados internacionales alcanzaron un maximo sin precedentes de 39.000 millones de
dolares. El sector corporativo fue el principal emisor de ese tipo de bonos en la region, con una
participacion del 55% en el total. También aumentd de forma pronunciada la emision de bonos
vinculados a la sostenibilidad (conocidos como bonos SLB), que representaron el 37% del volumen
total de bonosVSSS emitidos en América Latina en el periodo. Eso llevd a que esos bonos se
convirtieran en los instrumentos ASG que se utilizaron con mas frecuencia en la regién (CEPAL,
2021b). Mientras que los bonos verdes, sociales y sostenibles (VSS) son bonos en que el uso de los
fondos estd establecido y se asocia con un proyecto especifico, los bonos vinculados a la
sostenibilidad se relacionan de forma mas estrecha con la estrategia global de sostenibilidad del
emisor: en ellos se incorpora un indicador clave de desempefio relacionado con aspectos ambientales,
sociales y de gobernanza que el emisor se compromete a alcanzar, y se impone al emisor la obligacion
de pagar mas a los tenedores de los bonos si el objetivo establecido no se cumple. Los fondos se
pueden destinar a fines empresariales generales si el emisor se compromete a alcanzar el objetivo
propuesto en relacion con los indicadores clave de desempefio elegidos.

El contexto mundial actual y la necesidad de encontrar formas de medir el riesgo climatico y social
han repercutido en el modo en que el publico percibe el papel que las empresas pueden desempeiiar y
el compromiso de estas con la sostenibilidad y el cambio climético. En |a elaboracion de los informes de
sostenibilidad de las empresas cada vez es mas importante que se divulgue informacion sobre los
impactos financieros y climaticos de los proyectos de inversion. En este sentido, en el Informe de
Riesgos Globales de 2021 del Foro Econdmico Mundial, organizacion que ha participado activamente
en el disefo y la promocion de iniciativas de divulgacion financiera, se presenta una reflexidn sobre la
situacion mundial y la respuesta a la pandemia. En el informe se definen y analizan cuatro dmbitos
principales: i) autoridad institucional, ii) financiamiento del riesgo, iii) recopilacion e intercambio de
informacion, y iv) equipamiento y vacunas. En esa evaluacion, los riesgos que surgen debido a la
actividad humana asociados con la accion para el clima y con el medio ambiente aparecen como el
segundo aspecto mas importante después del tema de la salud, como consecuencia de la pandemia.

En un escenario en que el riesgo asociado con el climay la sostenibilidad a largo plazo es elevado
y repercute de forma considerable en la situacion econdmica, el uso de instrumentos como los bonos
vinculados a la sostenibilidad o los bonos sostenibles basados en los ODS aparece como una alternativa
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que puede ayudar a los paises a enfrentar las dificultades econdmicas, sociales y ambientales, que en
algunos casos se han visto agravadas por el hecho de que las empresas no han tomado medidas para
mitigar el impacto ambiental y social de sus actividades. La pandemia también ha exacerbado esas
dificultades, lo que, sumado al hecho de que los fendmenos meteoroldgicos extremos ocurren con mas
frecuencia, ha llevado a que para las empresas de todo el mundo y, en particular, para las de América Latina
y el Caribe, sea mas complejo tener capacidad de respuesta y ser resilientes.

El objetivo de este informe es estudiar, desde la perspectiva de la gobernanza, el uso cada vez
mas extendido de los bonos ASG, sobre todo de los bonos vinculados a la sostenibilidad, por parte de
los emisores latinoamericanos y caribefios en los mercados internacionales. En el informe, que se centra
en el sector empresarial, se examina el potencial que estos instrumentos tienen para financiar proyectos
de inversion, asi como el papel que desempefian a la hora de fortalecer la estructura de gobernanza de
las empresas y contribuir a la recuperacion sostenible de la region.

En el primer capitulo se describen y analizan la estructura del mercado de bonos VSSS, la labor
que se esta llevando a cabo para reqularlo, y las emisiones internacionales de este tipo de bonos que los
emisores de América Latina y el Caribe hicieron desde 2014 hasta 2021. El sequndo capitulo se centra
en la gobernanza corporativa y en como los indicadores ASG inciden en el desempefio sostenible de una
muestra de empresas de los tres principales emisores de la region (Brasil, Chile y México). En ese analisis
se examinan los indicadores que figuran en la informacion que presentan las empresas y que miden la
importancia relativa desde el punto de vista de la materialidad financiera. Por Ultimo, se presenta un
resumen de las principales conclusiones y recomendaciones.
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|. Emisiones internacionales de bonos ambientales,
sociales y de gobernanza de Ameérica Latina y el Caribe

La Agenda 2030 paa el Desarrollo Sostenible y la consecucion de los objetivos del 26° periodo de sesiones
de la Conferencia de las Partes de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP 26), celebrado en
Glasgow del 31 de octubre al 13 de noviembre de 2021, plantean grandes retos en cuanto a la movilizacion
de recursos. En el caso de América Latina y el Caribe, el financiamiento publico no alcanza para llevar a
cabo esa tarea y es necesario complementarlo con flujos privados, que de hecho constituyen el grueso del
financiamiento externo de la region (CEPAL, 2017). El reto consiste en combinar recursos publicos y
privados, y hallar fuentes de financiamiento innovadoras que proporcionen el impulso necesario para
maximizar el impacto del financiamiento en la consecucion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) vy los objetivos del 26° periodo de sesiones de la Conferencia. Los instrumentos de deuda
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) podrian desempefiar un papel importante en este escenario,
y servir para apoyar al sector publico y al empresarial de la regidn en su camino hacia la sostenibilidad.

A.Definiciones y tipos de instrumentos

Los participantes del mercado han reconocido los principios de la International Capital Market Association
(ICMA) como norma a la hora de emitir bonos ASG en los mercados internacionales de capitales. La ICMA
publica de forma anual esos principios que orientan el procedimiento y que consisten en un conjunto de
marcos voluntarios cuya mision y vision declarada es promover el papel que los mercados mundiales de capital
de deuda pueden desempefar para financiar el progreso hacia la sostenibilidad ambiental y social*. El
conjunto de recomendaciones que de ellos emanan esta dirigido a todos los participantes del mercado. La
mayor visibilidad y transparencia beneficia a los inversores, pues les permite tomar decisiones mas
fundamentadas sobre sus inversiones. El hecho de que haya mas datos disponibles ayuda a que la informacion

1 Véase ICMA (s/f) y Kelly y otros (2021).
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que se divulga en el mercado se aproxime mas a la esperada, lo que también contribuye a facilitar las
transacciones y a reducir los costos. Los Principios de los Bonos Verdes, los Principios de los Bonos Sociales, la
Guia de los Bonos Sostenibles y los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad han adquirido cada
vez mas importancia en los mercados internacionales, y hay varios paises y empresas de todo el mundo que

los han tomado como referencia para formular sus propios marcos de emision de bonos sostenibles.

En el mercado de la deuda relacionada con la sostenibilidad hay dos tipos de estructuras: la de
uso de los fondos y la vinculada a los objetivos. Los cuatro componentes basicos que se necesitan para
aplicar los principios de los bonos verdes, sociales y sostenibles (VSS), que pertenecen al primer tipo de
estructura, son los siguientes: i) uso de los fondos; ii) proceso de evaluacion y seleccidn de proyectos;
iii) gestion de los fondos, y iv) presentacion de informes. Las dos recomendaciones principales para

aumentar la transparencia son los marcos sostenibles y las revisiones externas.

Recuadro1
Los principios de la ICMA y los tipos de instrumentos de deuda ambientales, sociales y sostenibles

En los principios de la International Capital Market Association (ICMA) se esbozan las mejores practicas relativas
a la emision de bonos con fines sociales o ambientales. Con ese fin se proporcionan orientaciones y recomendaciones
globales que promueven la transparencia y la divulgacion, y asi apuntalan la integridad del mercado.

Bonos verdes: en los Principios de los Bonos Verdes que la ICMA publicd en junio de 2021 se establece que estos son
todo tipo de instrumento de renta fija cuyos fondos o una cantidad equivalente se han de usar de forma exclusiva para
financiar o refinanciar, de forma total o parcial, proyectos que ofrezcan claros beneficios ambientales, y que se ajusten a
los componentes basicos de los Principios de los Bonos Verdes. Entre las categorias de proyectos verdes que reunen esos
requisitos se encuentran las siguientes: energia renovable; eficiencia energética; prevencion y control de la
contaminacion; gestion ambientalmente sostenible de los recursos naturales vivos y del uso de la tierra; conservacion de
la biodiversidad terrestre y acuatica; transporte limpio; gestion sostenible de los recursos hidricos y las aguas residuales;
adaptacion al cambio climatico; productos adaptados a la economia circular, tecnologias y procesos de produccion o
productos ecoeficientes certificados, y, por Ultimo, construccion de edificios ecoldgicos (ICMA, 2021a).

Bonos sociales: en los Principios de los Bonos Sociales de la ICMA se establece que estos son instrumentos cuyos fondos
se han de aplicar a proyectos nuevos y existentes que tengan el proposito directo de resolver o mitigar un problema social
concreto, o que estén destinados a lograr resultados sociales positivos, sobre todo, pero no de forma exclusiva, respecto
de una poblacion o varias poblaciones objetivo, y que estén alineados con los componentes basicos de los Principios de los
Bonos Sociales. Entre las categorias de proyectos sociales se encuentran las siguientes: el suministro o la promocion de
infraestructura basica asequible; el acceso a servicios esenciales; la vivienda asequible; la creacion de empleo y los
programas disefiados para prevenir o aliviar el desempleo provocado por las crisis socioecondmicas; la seguridad
alimentaria y los sistemas alimentarios sostenibles, y, por Ultimo, el avance y el empoderamiento socioeconémicos. Todos
los proyectos sociales designados que reinen los requisitos deben proporcionar beneficios sociales claros, aspecto que el
emisor debera evaluary, cuando sea posible, cuantificar ICMA, 2021b).

Bonos sostenibles: segun la Guia de los Bonos Sostenibles de la ICMA, estos son bonos cuyos fondos se han de
destinar de forma exclusiva a financiar o refinanciar una combinacion de proyectos verdes y sociales. Por ello, la guia
antemencionada es congruente con los cuatro componentes basicos de los Principios de los Bonos Verdes y de los
Principios de los Bonos Sociales (ICMA, 2021c¢).

Bonos vinculados a la sostenibilidad: los bonos vinculados a la sostenibilidad son instrumentos ligados a objetivos y
pueden ser una innovacion prometedora para que los inversores se centren mas en apoyar las estrategias de transicion de
empresas enteras. Se diferencian de los clasicos bonos verdes, sociales y sostenibles en que permiten financiar otras
actividades corporativas y no solo proyectos concretos o categorias de uso de los fondos, lo que los alinea mas a la estrategia
sostenible global de la empresa. Una forma mas facil de dar sequimiento a los bonos vinculados a la sostenibilidad es evaluar
algunos indicadores clave del desempeiio seleccionados. El emisor elige los indicadores y los objetivos asociados que quiere
alcanzar mediante la emision del bono. Las caracteristicas financieras o estructurales de los bonos vinculados a la
sostenibilidad pueden variar en funcion de si en los indicadores clave del desempefio seleccionados se alcanzan (o no) los
objetivos de desempefio de sostenibilidad predefinidos; en otras palabras, si el emisor no cumple los objetivos fijados, tendra
que pagar mas a los tenedores de los bonos. Segun los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad de la ICMA, el
objetivo de estos bonos es sequir promoviendo el papel clave que los mercados de deuda pueden desempeiiar a la hora de
financiar e incentivar a las empresas que contribuyen a la sostenibilidad (ICMA, 2020).

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de International Capital Market Association (ICMA). “The Principles” [en linea]
https://[www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles/.
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En el caso de los bonos vinculados a la sostenibilidad, los fondos se destinan a fines generales,
por lo que el uso de los fondos no determina la categorizacion de estos bonos. Los cinco componentes
basicos para aplicar los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad son los siguientes:
1) seleccion de los indicadores clave del desempefio; 2) calibracion de los objetivos de desempefio de
sostenibilidad; 3) caracteristicas de los bonos, que pueden variar en funcion de si los indicadores clave
del desempefio seleccionados alcanzan (o no) los objetivos de desempefio de sostenibilidad
predefinidos; 4) presentacion de informes, y 5) verificacion (véase el recuadro 1).

B.Marcos nacionales de América Latina y el Caribe?

En varios paises de América Latina y el Caribe se han publicado directrices relativas a los bonos verdes
y marcos sobre los bonos sostenibles destinados a regular la emision de bonos verdes, sociales,
sostenibles y vinculados a la sostenibilidad (VSSS). En esas directrices y marcos se tomaron como
referencia las guias y los principios de la ICMA, y en algunos también se tomaron los Principios de
Helsinki, que son los principios compartidos de la Coalicion de Ministros de Finanzas para la Accion
Climatica. Los Principios de Helsinki expresan una aspiracion y sirven para dar un propésito comun a los
paises miembros, que se comprometen a tomar medidas colectivas e internas en relacion con el cambio
climatico, y a alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris3.

La primera guia sobre la emision de bonos verdes de la region de América Latina y el Caribe fue
publicada por la Federacion Brasilefia de Bancos (FEBRABAN) y el Consejo Empresarial Brasilefio para
el Desarrollo Sostenible (CEBDS) en 2016 (FEBRABAN/CEBDS, 2016). Esa guia se formulé a modo de
recomendacion y esta destinada a los agentes del mercado brasilefio de bonos verdes, entre ellos los
posibles emisores, como las empresas y las instituciones financieras. Segun lo que se establece en la
guia, los tres pasos principales de la emision de bonos verdes en el Brasil son los siguientes:
1) preemision, que supone evaluar los riesgos y las oportunidades, establecer los criterios que los
proyectos deben cumplir para ser seleccionados, y evaluar y seleccionar los proyectos a los que se
destinaran los fondos; 2) emisidn, que consiste en estructurar la ofertay la emision, y 3) posemision, que
conlleva gestionar los fondos y presentar informes.

En 2017, el Banco Nacional de Desarrollo Econdmico y Social (BNDES) del Brasil publicé el marco
de los bonos verdes, y ello permitié que en mayo de 2017 dicha institucidn se convirtiera en el primer
banco brasilefio en emitir un bono verde en el mercado internacional de capitales#, y que en 2020 fuera
la primera institucion financiera en emitir letras financieras verdes en el mercado local.

En 2018, Chile publicé la Guia del Segmento de Bonos Verdes y Bonos Sociales en la Bolsa de
Comercio de Santiago y, en 2019, el Marco para Bonos Verdes, que el Ministerio de Hacienda publicé en
colaboracion con el Ministerio del Medio Ambiente (Republica de Chile, 2019). En el marco chileno se
establecen obligaciones que el gobierno cumple como emisor de bonos verdes, y se ponen en practica
los cuatro componentes principales de los Principios de la ICMA. Las categorias de admisibilidad de los
proyectos verdes son, en su mayoria, las mismas que menciona la ICMA. En junio de 2019 y de
conformidad con este marco, Chile se convirtio en el primer emisor soberano de América Latina en
vender bonos verdes en el mercado internacional de bonos: emitié un bono verde por 1.400 millones de
ddlares con vencimiento en 2051, y otro por 861 millones de euros con vencimiento en 2031.

2 Alessandra De Leo, pasante de la oficina de la CEPAL en Washington D.C., contribuyo a esta seccion.

3 La Coalicidon de Ministros de Finanzas para la Accion Climatica reine a los responsables de formular las politicas fiscales y economicas
de masde 60 paises, entre ellos 14 de América Latinay el Caribe (Argentina, Bahamas, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala,
Jamaica, México, Panama, Paraguay, Pery, RepUblica Dominicana y Uruguay), con el propdsito de liderar la respuesta climatica mundial
y lograr que se lleve a cabo una transicion justa hacia un desarrollo resiliente con bajas emisiones de carbono.

4 El bono verde era un bono de 1.000 millones de ddlares con vencimiento en 2024 y un cupén del 4,75%, destinado a financiar
proyectos edlicos y solares en el Brasil.
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Recuadro 2
El marco sostenible de México promueve la movilizacion de capital hacia los Objetivos de Desarrollo Sostenible

El 14 de septiembre de 2020, México emitid el primer bono soberano sostenible del mundo vinculado a los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas, con el fin de recaudar fondos privados para
financiar programas orientados a los ODS. Se trataba de un bono a siete afios (con vencimiento en 2027) por un
total de 750 millones de euros, lo que equivalia a 889 millones de dolares, y con un cupdn del 1,35%, el segundo
mas bajo de México en el mercado del euro?.

La demanda del bono mexicano vinculado a los ODS alcanzo los 5,7 millones de ddlares, lo que representaba
6,4 veces el monto asignado. En la subasta participaron 267 empresas internacionales de inversion (Devdiscourse,
2020). Segun el banco de inversion Natixis, que fue el Unico asesor en materia de estructuracion soberana vinculada
alos ODS que participd en la operacion, una parte importante de la emision (549 millones de euros, es decir, el 73%
del total) se asigno a los llamados “inversores sostenibles”, es decir, los que incorporan criterios ambientales,
sociales y de gobernanza en su proceso de toma de decisiones de inversion.

A principios de julio de 2021, se emitid un segundo bono denominado en euros con un plazo de 15 afios y un
cupon del 2,25% (muy bajo para un bono en euros con este plazo). Ese segundo bono era por un monto total de
1.250 millones de euros, contribuia a consolidar la curva de rendimiento sostenible de México y fue adquirido por
60 inversores sostenibles. Segun Gabriel Yorio, Subsecretario de Hacienda y Crédito PUblico de México, en los
proximos afos este tipo de instrumento sera crucial para que en México se cumplan los planes de gasto.

En 2020, antes de que se emitieran los bonos mencionados, la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico (SHCP)
de México comenzd a crear una estructura de gobernanza multipartita destinada a abordar la sostenibilidad como
agenda. La iniciativa allana el camino hacia la consecucion de los ODS y ha sido considerada como una politica
nacional. La SHCP disefid un marco (en adelante, el *“Marco”) destinado a crear un mecanismo transparente y
eficiente para definir gastos sostenibles admisibles.

El Marco es congruente con los Principios de los Bonos Verdes, los Principios de los Bonos Sociales y la Guia de
los Bonos Sostenibles (edicion 2021) de la ICMA. La congruencia con los principios de la ICMA en materia de bonos
otorgo al Gobierno mexicano la capacidad de emitir bonos sociales, verdes o sostenibles destinados a gastos
sostenibles admisibles. El Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) acredita el ajuste del Marco
a los ODS; segun el Gobierno mexicano, los gastos sostenibles admisibles deben estar vinculados a los 11 (de los
17) ODS que se mencionan en el Marcob. El Marco también fue objeto del dictamen independiente de Vigeo Eiris,
que le otorgd su maximo nivel de garantia y considerd que se ajustaba a los cuatro componentes basicos de los
Principios de los Bonos Verdes, los Principios de los Bonos Sociales y el Guia de los Bonos Sostenibles. En el Marco,
México se comprometid a publicar de forma anual la asignacion de recursos mientras durara el presupuesto neto.
Ademas de innovar al establecer criterios geoespaciales de seleccion, el Gobierno mexicano cred una herramienta
metodoldgica innovadora para promover la transparencia presupuestaria y la adaptacion a los ODS a escala
federal, ambos a nivel de programa.

El Gobierno federal de México espera impulsar el desarrollo de los mercados financieros hacia la sostenibilidad
llevando a cabo las siguientes acciones:

1. Promover la movilizacion de capital hacia los ODS y ampliar la base de inversores en instrumentos ambientales,
sociales y de gobernanza.

2. Mejorar la eficacia de los procesos de formacion de precios tanto en el sector publico como en el privado.

3. Fomentar la transparencia en materia de gasto publico y un fuerte compromiso con la consecucion de los objetivos
establecidos en la Agenda 2030 mediante la vigilancia permanente del cumplimiento de las metas de los ODS.

4. Alinear la dinamica de la oferta y la demanda, dado el creciente apetito por invertir en instrumentos
ambientales, sociales y de gobernanza, lo que a su vez representa una oportunidad financiera excelente para resistir
los episodios de alta volatilidad.

En el informe sobre el impacto, que se presentd en noviembre de 2021, se presentan a nivel macro los resultados
relativos a los 37 gastos admisibles y a los ODS vinculados. Hasta el momento, el Gobierno mexicano ha destinado
855 millones de ddlares, que han repercutido en 3.842.100 personas y en otros 10.198 beneficiarios directos de zonas
marginadas. Segun el informe Mexico's SDG Bond Allocation and Impact Report 2021, los gastos vinculados con cada
uno de los ODS son los siguientes:
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ODS 2 Hambre cero: 139 millones de dolares

ODS 3 Salud y bienestar: 291 millones de ddlares

ODS 4 Educacion de calidad: 272 millones de délares

ODS 8 Trabajo decente y crecimiento econdmico: g millones de ddlares
ODS g Industria, innovacion e infraestructura: 105 millones de ddlares

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, SDG Bond Allocation and Impact Report 2021, noviembre de 2021 [en linea]
https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publicas/docs/ori/Espanol/SDG/Mexico_SDG_Bond_Alloca
tion-Impact_Report_2021.pdf; Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), La Inversion Extranjera Directa en
América Latina y el Caribe, 2021 (LC/PUB.2021/8-P), Santiago, 2021, pag. 65 [en linea] https://repositorio.cepal.org/bitstream/
handle/11362/47147/3/S2100319_es.pdf; Natixis (2020), “Mexico’s € 750m 7-year inaugural SDG Bond met strong investors’
appetite”, 24 de septiembre [en linea] https://gsh.cib.natixis.com/our-centre-of-expertise/articles/mexico-s-750m-7-year-inaugural-
sdg-bond-met-strong-investors-appetite.

2 El bono estaba vinculado a cinco ODS, a saber: el Objetivo 2 relativo al hambre cero, el Objetivo 3 relativo a la salud y el bienestar,
el Objetivo 4 relativo a la educacion de calidad, el Objetivo 8 relativo al trabajo decente y el crecimiento econdémico, y el Objetivo 9
relativo a la industria, la innovacion y la infraestructura.

®0DS 2,3, 4,6,7,8,9,11, 13,14 Y 15.

En 2020, el Ministerio de Hacienda de Chile publicé su primer Marco de Bono Sostenible. Este Marco
permite incorporar la posibilidad de emitir no solo bonos verdes, sino también bonos sociales y sostenibles
(Oficina de la Deuda Publica, 2020). En 2021, Chile emitid mas de 15.000 millones de ddlares en bonos
soberanos VSS. Los bonos soberanos representaron el 94% (13.000 millones de ddlares) del importe total
de los bonos sociales transfronterizos que se emitieron en la region de enero a septiembre de 2021.

En abril de 2021, el BNDES del Brasil publicd un marco para bonos sostenibles elaborado en
asociacion con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), para permitir que se emitieran bonos
verdes, sociales y sostenibles en el Brasil y en el extranjero. Sustainalytics, una empresa de verificacion
especializada en proyectos sostenibles, emitid un dictamen independiente favorable, y la estructura
refuerza la importancia que se atribuye a los asuntos ambientales, sociales y de gobernanza. La
iniciativa amplia las posibilidades de recaudar fondos que se prevén en el Marco de Bonos Verdes
publicado en 2017 (BID, 2020).

En julio de 2021, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia publicé el Marco de
referencia de bonos verdes soberanos de Colombia (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2021).
Antes de eso habia publicado otros dos documentos: Hoja de ruta: acciones para establecer un mercado
de bonos verdes en Colombia (E3 y otros, 2017), y Politica de Crecimiento Verde (DNP, 2018). A finales de
septiembre, emitio su primer bono verde soberano en el mercado local (750.000 millones de pesos
colombianos en pagarés a 10 afios con un cupon del 7%), al que anadid 650.000 millones de pesos en
octubre. También en julio de 2021, en el Pery se aprobo un marco sostenible y, a finales de octubre, se
emitieron 1.000 millones de délares en bonos sostenibles soberanos a 5o afios (Ministerio de Economia
y Finanzas, 2021). Los fondos se destinaran a financiar proyectos ecoldgicos y programas sociales que
abarcan las energias renovables, la salud y la educacion.

En agosto de 2021, en el Uruguay se anunciaron planes de vender bonos climaticos antes de fin
de afo. Sera un bono soberano vinculado a la sostenibilidad y a que en el pais se cumplan indicadores
relativos a la reduccion de gases de efecto invernadero (LatinFinance, 2021).

En octubre, antes del 26° periodo de sesiones de la Conferencia de las Partes de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP 26), en el Brasil se anuncié el comienzo de la
preparacion del primer bono verde soberano como parte de un programa de desarrollo sostenible de
2.500 millones de dodlares, el Programa Nacional de Crecimiento Verde (Decreto N° 10846 del 25 de
octubre de 2021). También en octubre de 2021, el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y
Abastecimiento del Brasil anuncio el lanzamiento de una nueva clase de bonos verdes, la cédula de
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producto rural (CPR) verde, que los productores agricolas rurales pueden vender a compradores
empresariales a cambio de incentivos financieros para reservar tierras destinadas a la conservacion.
Segun el comunicado de prensa, se calcula que el mercado de los nuevos bonos verdes tendra un valor
de 30.000 millones de reales en cuatro afios, y la iniciativa forma parte de un esfuerzo por proteger las
tierras forestaless.

Las bolsas de la region también han desempefiado un papel cada vez mayor en el mercado
sostenible. En 2018, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) elaboré los Principios de Bonos Verdes MX
junto con el Consejo Consultivo de Finanzas Climaticas (CCFC, 2018). En 2018, la Bolsa de Valores de
Lima (BVL) publico la Guia de Bonos Verdes para el Perd. En 2019, la Comision Nacional de Valores
(CNV) de la Argentina emitio la Guia para la emision de bonos sociales, verdes y sustentables. La Bolsa
de Valores de Panama (BVP) publicé ese mismo afo la Guia para la emision de valores negociables
sociales, verdes y sostenibles. En 2020, la Comisidn Nacional de Valores (CNV) del Paraguay emitid la
Resolucion CNV CG N° g/20, que modifica la legislacion con el objeto de establecer un marco para los
bonos vinculados a los ODS destinados a financiar proyectos que tengan un impacto ambiental y social
positivo. B3, que opera en la bolsa de valores de Sdo Paulo (Brasil), emitio en septiembre de 2021 un
bono vinculado a la sostenibilidad por un valor de 700 millones de ddlares y un plazo de diez aios, ligado
a los esfuerzos por contratar mas mujeres.

Los Ultimos marcos que se han publicado en la region de América Latina y el Caribe se refieren a
los bonos sostenibles debido a que cada vez la atencidn se centra mas en la perspectiva de la
sostenibilidad, que abarca los bonos sociales y sostenibles, y se aleja de la perspectiva puramente
ambiental. En todos esos marcos se toman como referencia los Principios y las Guias de la ICMA, y se
incluyen los cuatro componentes basicos que dicha asociacion establece para lograr la congruencia con
sus principios, que se describen en la parte A. Las categorias de admisibilidad tanto en lo que respecta
a los proyectos verdes como en lo que atarie a los proyectos sociales coinciden en gran medida con las
que menciona la ICMA.

Ademas, en la mayoria de los marcos publicados en la region de América Latina y el Caribe se
obliga a contar con revisores externos para reforzar la credibilidad de la denominacion verde, social o
sostenible, o se recomienda encarecidamente hacerlo. El mercado de los bonos verdes ha evolucionado,
y se ha pasado de los bonos autodenominados verdes, en los que el emisor se limitaba a proporcionar
informacion a los inversores sobre los criterios verdes de admisibilidad que se aplicaban al uso de los
fondos, sin validacion externa, a un mercado que es objeto de revision externa (Fundacion UE-ALC,
2020). Esas revisiones externas pueden adoptar diversas formas (ICMA, 202ad):

i) Dictamen independiente: una institucion especializada en materia ambiental, social y
sostenible, que es independiente del emisor, emite un dictamen sobre el Marco.

ii) Verificacidon: un emisor puede obtener una verificacion independiente con respecto a un
conjunto de criterios designados.

iii) Certificacion: un emisor puede hacer que su marco verde, social y sostenible sea certificado con
respecto a una norma o etiqueta externa verde, social y sostenible que goce de reconocimiento.

iv)  Puntuacion o calificacion verde, social y sostenible: un emisor puede hacer que su marco
de bonos verdes, sociales y sostenibles sea evaluado o valorado por terceros, por ejemplo,
por profesionales de investigacion especializados de agencias de calificacion, de acuerdo
con una metodologia establecida de puntuacion o calificacion.

5 Tradicionalmente, la cédula de producto rural (CPR) es un instrumento de crédito por el que el emisor se compromete a entregar
determinados productos rurales, de conformidad con las condiciones establecidas en el instrumento. Véase Demarest (2021) y
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Abastecimiento (2021) para obtener informacion detallada.
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C.Emisiones de bonos ambientales, sociales y de gobernanza
latinoamericanos y caribenos en el mercado internacional: 2014-2021

La atencion de los mercados financieros se ha desplazado cada vez mas hacia la accion climatica y la
consecucion de los ODS. El interés por los instrumentos financieros destinados a financiar proyectos y
estrategias ASG ha aumentado de forma pronunciada. Un abrumador 96% de los inversores
institucionales que participaron en una encuesta realizada por Natixis Investment Managers en mayo
de 2020 afirmaron que desempeiaban un papel fundamental a la hora de hacer frente a los retos
mundiales, como el cambio climatico, la necesidad de crear infraestructura, y la desigualdad social y
economica. El 60% de los encuestados dijeron que estarian dispuestos a invertir en proyectos que
ayudaran a resolver los retos sociales siempre y cuando esos proyectos cumplieran los objetivos a largo
plazo de sus carteras (The Dialogue, 2020).

En los primeros nueve meses de 2021, la emision mundial de bonos VSSS ascendio a
775.000 millones de ddlares, casi el doble de los 402.000 millones que se habian emitido en los tres
primeros trimestres de 2020 (Moody's ESG Solutions, 2021). Segun Moody's, dado que el mayor interés
del mercado en acelerar la accion climatica y alcanzar los ODS probablemente lleve a que el impulso se
mantenga en el cuarto trimestre, cabe esperar que la emision anual de bonos VSSS supere el billon de
ddlares en 2021. En lo que respecta a cada segmento individual, Moody's prevé que se emitiran
500.000 millones de ddlares en bonos verdes, 200.000 millones de ddlares en bonos sociales y bonos
sostenibles, y 100.000 millones de ddlares en bonos vinculados a la sostenibilidad.

Las emisiones de bonos VSSS de América Latina y el Caribe en los mercados internacionales de
capital también alcanzaron un maximo sin precedentes en los primeros nueve meses de 2021 (CEPAL,
2021b). Entre enero y septiembre de ese aiio, hubo 62 emisiones de bonos internacionales de ese tipo,
que representaban un total de 39.000 millones de ddlares y un 31,5% del total de las emisiones de bonos
internacionales de laregidn en el periodo. Se trata de la mayor proporcidn anual de emisiones VSSS que
se haya registrado en la region desde que en ella se emitiera el primer bono verde en diciembre de 2014
(véase el grafico 1).

Grafico1
América Latina y el Caribe: emision de bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad (VSSS)
en los mercados internacionales, diciembre de 2014 a septiembre de 2021
(En millones de ddlares y porcentajes)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), “Capital flows to Latin America and the Caribbean: first nine months
of 2021” (LC/WAS[TS.2021/7), Washington D. C., oficina de la CEPAL en Washington D. C., 2021 [en linea]
https://www.cepal.org/en/publications/47514-capital-flows-latin-america-and-caribbean-first-nine-months-2021.
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El primer bono verde de la regidn —un bono internacional por 204 millones de ddlares a diez afios, con
un cupdn del 6%— fue emitido por la empresa peruana Energia Edlica en diciembre de 2014. Desde
entonces y hasta septiembre de 2021, la emision total de bonos VSSS de la region en los mercados
internacionales ascendid a 73.000 millones de ddlares, lo que representa el g% del total de las emisiones
internacionales de bonos de la region en el periodo (véase el grafico 2).

Grafico 2
Ameérica Latina y el Caribe: emision total de bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad
(VSSS) en los mercados internacionales, por tipo de instrumento, enero de 2015 a septiembre de 2021
(En millones de ddlares)

80 000 73 000 millones
de dolares

70 000

60 000

50 000

40 000

30 000

20 000

10 000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Deeneroa Total de
septiembre bonos VSSS
de 2021

Verdes H Sociales H Sostenibles ®Vinculados a la sostenibilidad

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.

Desde que se emitio el primer bono verde de la region en diciembre de 2014, la emision de bonos
internacionales VSSS de América Latina ha evolucionado de forma muy similar a la emision mundial
(véase el grafico 3), y tiene enormes posibilidades de crecer en el futuro, dado que aun representa solo
una pequenia fraccion del mercado mundial.

Grafico 3
Emision anual total de bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad (VSSS)
en los mercados internacionales, 2015-2021
(En miles de millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de Dealogic.
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1. Tipos de emisores

La distribucidon de todas las emisiones VSSS de América Latina y el Caribe desde diciembre de 2014
hasta septiembre de 2021 subraya laimportancia del sector corporativo en el desarrollo de los mercados
de capitales de la region y el papel que ese sector puede desempeiar a la hora de movilizar recursos
para que el futuro de la regidn sea sostenible. Las emisiones de bonos corporativos VSSS representaron
el 12% de todas las emisiones de bonos corporativos de América Latina y el Caribe en el periodo y el
4% del importe total (incluidos todos los tipos de emisores). Lo que es mas importante, esta proporcion
viene aumentando desde 2019. En 2021, la participacion de los bonos corporativos VSSS en el importe
total emitido se multiplico por seis (véase el gréfico 4).

Grafico 4
Ameérica Latina y el Caribe: emision de bonos corporativos verdes, sociales, sostenibles y vinculados
a la sostenibilidad (VSSS) en los mercados internacionales, diciembre de 2014 a septiembre de 2021
(En millones de ddlares y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.

Los emisores empresariales lideraron los volumenes de bonos VSSS en el periodo, con una cuota
del 42% del total de las emisiones de ese tipo de bonos en América Latina y el Caribe (véase el grafico 5).
Los emisores soberanos, cuasisoberanos y supranacionales representaron el 37%, el 12% vy el 5% del
total de las emisiones de bonos VSSS, respectivamente®.

6 Los emisores cuasisoberanos son empresas en que el gobierno tiene la propiedad o el control total o parcial, y los emisores
supranacionales son entidades creadas por dos o mas gobiernos centrales para promover el desarrollo econémico de los
paises miembros.
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Grafico g
Ameérica Latina y el Caribe: emision de bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad (VSSS)
en los mercados internacionales, por tipo de emisor, diciembre de 2014 a septiembre de 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras. La categoria de bonos subsoberanos se refiere a los emitidos por estados, ciudades y provincias.

2. Distribucion por pais, sector y moneda

Diez paises y dos entidades supranacionales, el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) y el Banco
Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE), son quienes han emitido los bonos VSSS de la
region. Los tres principales emisores de este tipo de bonos en América Latina y el Caribe son Chile
(41% del total), el Brasil (25%) y México (21%). En conjunto, esos tres paises emitieron 62.400 millones
de ddlares, lo que representa el 86% de todas las emisiones de bonos VSSS de América Latinay el Caribe
en el periodo transcurrido de diciembre de 2014 a septiembre de 2021 (véanse los graficos 6y 7).

Grafico 6
América Latina y el Caribe: emision de bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad (VSSS)
en los mercados internacionales, distribucion por pais, diciembre de 2014 a septiembre de 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.

22



CEPAL Gobernanza corporativa en América Latina y el Caribe...

Grafico7

Brasil, Chile y México: emision de bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad (VSSS) en los

mercados internacionales, diciembre de 2014 a septiembre de 2021
(En millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.

Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,

LatinFinance y Bloomberg, entre otras.

Recuadro 3
Los emisores soberanos como modelo para otros tipos de emisores

Las emisiones de bonos soberanos sostenibles han desempefado un papel importante como impulsoras del
mercado de bonos empresariales sostenibles en los Ultimos afios. En noviembre de 2020, segun un estudio reciente
de la Iniciativa de Bonos Climaticos (CBI), 22 gobiernos ya habian emitido bonos soberanos verdes, sociales y
sostenibles por un total de 96.000 millones de dodlares, lo que representaba el 97% del importe total de los bonos de
ese tipo que se habian emitido. El estudio se llevo a cabo sobre la base de conversaciones con 19 emisores soberanos:
8 de economias avanzadas y 11 de mercados emergentes, entre ellos 2 paises latinoamericanos, Chile y México.

A mediados de noviembre de 2020, estos 19 emisores habian impreso colectivamente 32 bonos verdes, sociales y
sostenibles cuyo importe en circulacion ascendia a algo mas de 93.000 millones de délares. Segun el estudio, los
emisores soberanos pueden servir de modelo para otros tipos de emisores. Pueden ofrecer a los inversores la
oportunidad de hacer inversiones seguras y liquidas, lo que libera capital para otros titulos valores de menor
calificacion y liquidez. En la mayoria de los casos, lo que impulsaba al emisor era una iniciativa estratégica mas amplia
destinada por avanzar hacia la consecucion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y a cumplir los objetivos
de las contribuciones determinadas a nivel nacional (CDN) de la Convenciéon Marco de las Naciones Unidas sobre el
Cambio Climatico (CMNUCC). En estos planes, se incluian politicas disefiadas para cumplir los objetivos de reduccion
de emisiones de carbono o incluso alcanzar el cero neto.

En la mayoria de los casos, las emisiones de bonos soberanos verdes, sociales y sostenibles ampliaron y
diversificaron la base de inversores. Asimismo, los titulos de deuda soberana verde, social y sostenible animan a los
inversores a disefiar y aplicar estrategias de inversion orientadas a la emision de este tipo de bonos, lo que facilita la
valoracion mas precisa del instrumento financiero. Estas iniciativas han recibido un apoyo diverso en las distintas
etapas de la emision, como el disefio del marco concreto, la preparacion de los informes posteriores y otras. El apoyo
provino de una gama amplia de actores, que van desde los bancos de desarrollo, los consultores de estructuracion y
los proveedores de segundas opiniones hasta las organizaciones no gubernamentales, como la iniciativa de Bonos
Climaticos (CBI). Otros actores que también participaron fueron los bancos centrales, las asociaciones del mercado de
bonos, los reguladores de los titulos valores, las bolsas de valores y el Programa de las Naciones Unidas para el
Desarrollo (PNUD).

En un seminario sobre emisiones soberanas sostenibles en América Latina y el Caribe que la CBI organizé el 10 de
noviembre de 2021, Maria del Carmen Bonilla, de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de México, destacé la
importancia que el sector soberano tiene en los mercados de los bonos sostenibles, ya que los gobiernos tienen la
capacidad de crear indicadores de sostenibilidad. El reto para el sector soberano es doble: cdmo normalizarlos y como
crear un sistema de vigilancia y seguimiento.

Fuente: Iniciativa de Bonos Climaticos (CBI), “Sovereign Green, Social, and Sustainability Bond Survey. The ultimate power to
transform the market”, 2021 [en linea] https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi-sovereign-green-social-sustainability-bond-
survey-jan2021.pdf; y “Sovereign Green, Social and Sustainability Bond Issuances - Latin America and the Caribbean”, 10 de
noviembre de 2021 [en linea] https://www.youtube.com/watch?v=ea7oKnSsMV4.
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Mientras que la mayor parte de las emisiones de bonos VSSS de Chile proceden del sector soberano,
en el caso del Brasil y de México las emisiones de ese tipo de bonos proceden principalmente del sector
corporativo. Chile fue el primer emisor soberano de América Latina en vender bonos verdes en el mercado
internacional en 2019. En 2021, emitié mas de 15.000 millones de ddlares en bonos soberanos verdes,
sociales y sostenibles, lo que represento el 94% del importe total de los bonos sociales transfronterizos
emitidos en la region de enero a septiembre de 2021. En julio de 2021, México emitié un bono soberano
en euros a 15 afos que se ajustaba a los ODS, emision que constituyo la segunda operacion de deuda
llevada a cabo de conformidad con el marco de los bonos sostenibles del pais (la primera fue en septiembre
de 2020). La emision de bonos VSSS sigue siendo una pequeia parte del total de la deuda externa
soberana en bonos: en total son 22 los gobiernos que emiten ese tipo de bonos en todo el mundo. No
obstante, las emisiones soberanas de bonos VSSS pueden desempeiar un papel fundamental a la hora de
impulsar el mercado de la sostenibilidad corporativa (véase el recuadro 3).

Si se considera Unicamente el sector empresarial de América Latina y el Caribe (con exclusion de
los emisores soberanos, cuasisoberanos y supranacionales), el Brasil es el principal pais emisor de bonos
VSSS de laregion, y representa el 51% del total de la emision corporativa de ese tipo de bonos (véase el
grafico 8). México y Chile representan cada uno el 17% de todos los bonos de ese tipo emitidos por las
empresas. En conjunto, los tres paises emitieron 28.000 millones de ddlares, que constituyen el 85% de
todas las emisiones de bonos corporativos VSSS que América Latina y el Caribe emitio entre diciembre
de 2014 y septiembre de 2021.

Grafico 8
Brasil, Chile y México: emision de bonos corporativos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad
(VSSS) en los mercados internacionales, diciembre de 2014 a septiembre de 2021
(En millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.

Desde una perspectiva sectorial, el 38% de la emision de deuda VSSS de América Latina
y el Caribe provino del sector soberano, sobre todo debido a las grandes emisiones soberanas de bonos
de este tipo que Chile llevo a cabo desde 2019. Después del sector soberano, el que represento la mayor
proporcion fue el sector financiero (14%), que abarca los bancos comerciales, las empresas de servicios
financieros, y los organismos multilaterales y bancos de desarrollo financiero (véase el gréfico g).
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Grafico g9
Ameérica Latina y el Caribe: distribucion sectorial de la emision de bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados
a la sostenibilidad (VSSS) en los mercados internacionales, diciembre de 2014 a septiembre de 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.

Fitch Ratings (2021, pag. 6) observa que la diversificacion entre los sectores aumentd desde 2019 en el
mercado de los bonos VSSS de América Latinay el Caribe. En el informe elaborado por esta empresa se sefala
que, hasta 2018, el segmento de la celulosa y el papel, el de los alimentos y las bebidas, y el de la energia eran
los Unicos que estaban presentes en el mercado de los bonos sostenibles. Después de 2019, se incorporaron
nuevos sectores, como el de los automaviles y afines, el tecnoldgico, el quimico, el de las telecomunicaciones,
el de los productos de consumo, el inmobiliario, el del transporte, y el del azucary el etanol.

Tres cuartas partes de las emisiones internacionales de deuda VSSS de la region estaban denominadas
en dolares estadounidenses, y el 20% en euros (véase el grafico 10). También hubo emisiones en monedas
locales, como los pesos chilenos (3%), los reales brasilefios (0,2%6) y los pesos colombianos (0,1%6).

Grafico 10
América Latina y el Caribe: distribucion monetaria de la emision de bonos verdes, sociales, sostenibles y
vinculados a la sostenibilidad (VSSS) en los mercados internacionales, diciembre de 2014 a septiembre de 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.
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3. Tipos de instrumentos

Los bonos verdes, que representaron 31.500 millones de ddlares, fueron los que tuvieron la mayor
participacion (43%) en el total de la emision de bonos VSSS de la region en el periodo comprendido
entre diciembre de 2014 y septiembre de 2021 (véase el grafico 11). Los bonos sociales ocuparon el
segundo lugar (17.400 millones de ddlares, 24%), seguidos por los bonos vinculados a la sostenibilidad
(15.000 millones de dolares, 21%) y los bonos sostenibles (8.800 millones de ddlares, 12%)).

Grafico 11
Ameérica Latina y el Caribe: emisidn de bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad (VSSS)
en los mercados internacionales, por tipo de instrumento, diciembre de 2014 a septiembre de 2021
(En porcentajes y en millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.

Al principio, los bonos verdes eran los instrumentos mas utilizados en la region, pero a medida
que el mercado fue creciendo y se paso de centrar la atencion Unicamente en el medio ambiente a
adoptar una perspectiva mas amplia que suponia abordar las preocupaciones sociales y las relacionadas
con la sostenibilidad, comenzo6 a aumentar el uso de otros instrumentos, como los bonos sociales, los
sostenibles y los vinculados a la sostenibilidad (SLB). En particular, la emision de bonos sociales
aumento tras el inicio de la pandemia de COVID-19, y el uso de los bonos vinculados a la sostenibilidad
por parte del sector empresarial crecié exponencialmente después de que la ICMA publicara los
Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad en junio de 2020 (véase el grafico 12).
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Grafico 12
Ameérica Latina y el Caribe: emision de bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad (VSSS)
en los mercados internacionales, por tipo de instrumento, diciembre de 2014 a septiembre de 2021
(En millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington, D.C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.

D. El aumento de las emisiones de bonos latinoamericanos y caribeios
vinculados a la sostenibilidad en el mercado internacional

La International Capital Market Association (ICMA) define los bonos vinculados a la sostenibilidad como
cualquier tipo de bono cuyas caracteristicas financieras o estructurales puedan variar en funcion de que
el emisor alcance objetivos predefinidos en materia ambiental, social, de gobernanza o de
sostenibilidad (ICMA, 2020, pag.2). El primer bono vinculado a la sostenibilidad (conocidos como SLB)
de la regidn fue emitido el 10 de septiembre de 2020 por Suzano, una empresa brasilefia del sector
forestal y del papel. Se trataba de un bono por 700 millones de ddlares con vencimiento en 2031y un
cupon del 3,750%, que estaba vinculado al ODS 13 relativo a la accion climatica y que la empresa lo volvid
a abrir el 16 de noviembre de 2020 para afadir 5oo millones de dolares’. En los nueve primeros meses
de 2021, la emision de bonos SLB se multiplicd por 11,5 en la region y alcanzo los 14.400 millones de
ddlares (véase el grafico 13). Los bonos SLB se convirtieron en el instrumento ASG mas utilizado en la
region en este periodo (véase el grafico 14).

" Laempresa se ha comprometido a reducir la intensidad de sus emisiones de gases de efecto invernadero en un 15% para 2030. Si

en 2025 no esta en camino de alcanzar ese objetivo, el cupon se incrementara una Unica vez 25 puntos basicos.
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Grafico 13
Ameérica Latina y el Caribe: emision de bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB) en los mercados internacionales,
2020y enero a septiembre de 2021
(En millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.

Grafico 14
América Latina y el Caribe: emision de bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad (VSSS)
en los mercados internacionales, por tipo de instrumento, enero a septiembre de 2021
(En millones de ddlares y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.

Como se describio en la seccidon A, los bonos SLB se ajustan mas estrechamente a la estrategia
global de sostenibilidad del emisor, y en ellos se incorpora un indicador clave del desempefio
relacionado con aspectos ASG que los emisores se comprometen a alcanzar: si no alcanzan la meta
establecida, deberan pagar mas a los tenedores de los bonos. Entre los posibles riesgos y los factores
estructurales que se deben considerar al emitir bonos SLB, se encuentran los siguientes: qué indicadores
seleccionar, a qué nivel establecer la meta y como crear un marco que permita llevar a cabo una
verificacion creible del desempefio que sea aceptada por el mercado. Dado que en los bonos SLB no se
exige que haya un proyecto concreto, estos bonos también tienen un atractivo intersectorial.
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1. Distribucion por pais, sector y moneda

Las emisiones de bonos SLB de la region han procedido del sector corporativo, y esto incluye una
emisidn cuasisoberana del Instituto Costarricense de Electricidad (ICE). Las empresas que han utilizado
bonos SLB proceden de cinco paises: Brasil, México, Chile, Pery y Costa Rica.

Los tres principales emisores de bonos SLB en América Latina y el Caribe son el Brasil, México y
Chile. En conjunto, representaron 14.900 millones de ddlares, es decir, el 95% de todas las emisiones de
este tipo de bonos que se habian realizado en la regidn a septiembre de 2021. Las empresas brasilefias
emitieron g.400 millones de ddlares desde septiembre de 2020, lo que representa el 60% de las
emisiones de bonos vinculados a la sostenibilidad de la region. Las empresas mexicanas emitieron
4.300 millones de dolares, lo que representa el 27% del total, y las chilenas 1.300 millones de ddlares, es
decir, el 8% (véanse los graficos 15y 16).

Grafico 15
Ameérica Latina y el Caribe: emision total de bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB) en los mercados
internacionales, por pais, septiembre de 2021
(En millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.

Grafico 16
América Latina y el Caribe: distribucion por pais de la emision de bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB) en los
mercados internacionales, septiembre de 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.
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Los bonos SLB han abierto la puerta a un segmento mas amplio de sectores. Desde una perspectiva
sectorial, desde septiembre de 2020, cuando se emitié el primer bono vinculado a la sostenibilidad de la
region, hasta septiembre de 2021, el 26% de la emision de este tipo de bonos en la region provino del
sector del transporte (categoria que incluye las repuestos y equipos para automoviles o camiones). Le
sigue el sector forestal y del papel, con un 23%, y el de los alimentos y las bebidas, con un 22%. El cuarto
lugar lo ocupa el sector de los productos quimicos y el plastico (véase el grafico 17). En cuanto a la
distribucion por moneda, el 86% de las emisiones de bonos SLB de la region estaban denominadas en
ddlares de los Estados Unidos, el 13% en euros y hubo una emision en reales brasilefios (1%6).

Grafico 17
América Latina y el Caribe: distribucion sectorial de las emisiones de bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB)
en los mercados internacionales, septiembre de 2021

(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.

2. Principales caracteristicas: calificacion crediticia, cupdn, vencimiento
e indicadores clave del desempeiio preferidos

Desde el punto de vista de los emisores, una mayor variedad de instrumentos de deuda sostenible les
permitiria captar un mayor numero de inversores. Los bonos SLB son atractivos por su caracter
inclusivo. Desde septiembre de 2020, cuando se emitio el primer bono de este tipo en la region, hasta
septiembre de 2021, el 55% de las emisiones de estos bonos en la region procedieron del sector de alto
rendimiento, lo que abre las puertas a empresas que no tienen grado de inversion. En 2021, este
porcentaje aumento al 60% (véase el grafico 18).
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Grafico 18
Ameérica Latina y el Caribe: emision de bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB) en los mercados internacionales
desglosada por calificacion crediticia, enero a septiembre de 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.

Desde septiembre de 2020 hasta septiembre de 2021, el cupdn promedio de las emisiones de
bonos SLB de la region fue del 3,852%, y los cupones variaron del 0,5% al 10,75%. Una de las
caracteristicas de estos bonos es que, si el emisor no cumple las metas (segun los indicadores clave del
desempefio seleccionados), el cupdn se eleva. En la mayoria de las emisiones de este tipo de bonos de
América Latina y el Caribe, se ha ofrecido un incremento de 25 puntos basicos o menos, pero hubo una
emision de la empresa brasilefia de cosméticos Natura en abril de 2021 en que se ofrecia un cupon del
4,125% anual hasta el 3 de noviembre de 2027 vy, a partir de entonces, un incremento de 65 puntos
basicos, hasta el 4,775% anual, a menos que se cumplieran los objetivos de desempefio de
sostenibilidad. Es posible que, a medida que el mercado de estos bonos evolucione y la demanda de
mayor transparencia y responsabilidad aumente, se vuelva mas claro para los emisores e inversores
cuanto se debe aumentar el cupdn del bono cuando no se cumplen los objetivos de desempefio de
sostenibilidad.

La mayoria (el 55,6%) de los bonos SLB que se emitieron en la region entre septiembre de 2020y
septiembre de 2021 tenian un vencimiento a 10 afios (véase el grafico 19). El plazo de vencimiento mas
prolongado fue de 12 afios. En total, el 70% de los bonos SLB de la region tenian un vencimiento de
10 a 12 afos. Los bonos con vencimientos de 1 a 10 afos se consideran suficientes para la mayoria de los
inversores a largo plazo, ya que rinden mas que los bonos a corto plazo y son menos volatiles que las
emisiones a mas largo plazo.

Los indicadores clave del desempefio son un elemento esencial de los bonos SLB. Hasta ahora, el
objetivo o meta ASG que mas se ha establecido en los bonos de este tipo emitidos en la region ha sido
reducir las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI). En alrededor del 70% de todos los bonos SLB
emitidos en América Latina y el Caribe, se selecciond la reduccion de los GEI como indicador clave del
desemperiio. El segundo indicador mas utilizado fue la gestién del agua (meta de consumo de
agua/reduccion del uso del agua), que estaba presente en el 23% de las emisiones de bonos SLB.
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Grafico 19
Ameérica Latina y el Caribe: emision de bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB)
en los mercados internacionales desglosada por vencimiento, septiembre de 2021
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.

Aunque no son tan frecuentes, también ha habido otros objetivos ASG: aumentar el nimero
de mujeres en puestos de liderazgo, reducir la cantidad de desechos y fomentar la eficiencia
energética (promover las energias renovables) fueron indicadores clave del desempeiio en el 12% de
todas las emisiones de bonos SLB. Entre los demas indicadores que se han utilizado, se encuentran
los siguientes: proteger la biodiversidad, usar en los envases mas plastico reciclado después del
consumo, e incrementar el porcentaje de superficie bruta arrendable de los inmuebles con
certificacion de sostenibilidad.

3. Los emisores empresariales mas activos

El emisor empresarial mas activo de bonos vinculados a la sostenibilidad ha sido la empresa brasilefa
de celulosa y papel Suzano S.A., que llevd a cabo cuatro operaciones por un total de 2.750 millones de
ddlares. El siguiente emisor empresarial mas activo fue la empresa mexicana de bebidas y comercio al
por menor FEMSA (Fomento Econdmico Mexicano, S.A.B. de C.V.), con dos operaciones y una emision
total de 1.440 millones de ddlares. La mexicana Orbia Advance Corporation S.A.B. de C.V., empresa de
productos quimicos y plasticos que antes se llamaba Mexichem, quedd en tercer lugar con una
operacion de 1.100 millones de ddlares. La mexicana Nemak S.A.B de C.V., empresa de autopartes,
ocupo el cuarto lugar, al llevar a cabo dos operaciones por un valor de 1.092 millones de délares. Por
Ultimo, empatadas en el quinto puesto se encuentran JBS, una empresa brasilefa de alimentos y
bebidas, y Natura, un grupo brasilefio de cosméticos para el cuidado personal, que emitieron bonos
vinculados a la sostenibilidad por 1.000 millones de ddlares cada una (véase el cuadro 1).

Aunque los bonos vinculados a la sostenibilidad son mas recientes que los de uso de los fondos,
los niveles de emision de bonos SLB en América Latina y el Caribe han sido muy intensos durante 2021,
ya que estos instrumentos permiten a los emisores acceder a los inversores y a los bancos que hacen
hincapié en la sostenibilidad, y al mismo tiempo conservar la flexibilidad de asignar los fondos a fines
empresariales generales. Al complementar los bonos VSS, los SLB han abierto las puertas a un grupo
mas diverso de emisores y sectores, han permitido que mas emisores accedan al mercado del
financiamiento sostenible e intensifiquen la descarbonizacion y, al mismo tiempo, han servido a una
gama mas amplia de inversores. Dado que estos instrumentos se centran mas en la estrategia de las
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empresas que en un proyecto concreto, son también una herramienta que las empresas pueden utilizar
en su transicion hacia el camino de la sostenibilidad.

Algunos de los bonos SLB emitidos por empresas de América Latina y el Caribe se han vinculado
a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas. Los ODS son indicadores que
tienen una importancia real para los inversores, y pueden ser verdaderos impulsores de la inversion en
instrumentos ASG. Los bonos SLB pueden contribuir a fomentar adn mas el papel esencial que los
mercados de deuda pueden desempeiiar a la hora de financiar y alentar a las empresas que contribuyen
a la sostenibilidad.

Cuadroa

América Latina y el Caribe: las cinco principales empresas emisoras de bonos vinculados a la sostenibilidad
(En millones de ddlares y en nimero de operaciones)

Pais E;nn Eﬁzzs (en rlnnilll%%rg; (;r: Iggl?’;\res) or\IIJ:Tairigr?:s Sector

Brasil Suzano 2 750 4 Forestal y del papel/celulosa y papel

México FEMSA 1443 2 Alimentos y bebidas

México Orbia Advance 1100 1 Productos quimicos/plastico

México Nemak 1092 2 Repuestos y equipos para automoviles y camiones
Brasil JBS 1000 1 Alimentos y bebidas/productos cérnicos

Brasil Natura 1 000 1 Productos de consumo/cosméticos y articulos

de aseo

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos compilados por la oficina de la CEPAL en Washington D. C.
Nota: Los datos solo se refieren a los bonos emitidos en el mercado internacional y se obtuvieron de fuentes del mercado, como Dealogic,
LatinFinance y Bloomberg, entre otras.
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Il. Gobernanza empresarial e indicadores ambientales,
sociales y de gobernanza en Ameérica Latina y el Caribe

La emision de bonos transfronterizos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad (VSSS)
por parte de emisores de América Latina y el Caribe viene creciendo desde 2014, y se aceleré de forma
pronunciada en 2020 y 2021. Es de esperar que, a medida que los participantes del mercado conozcan
mejor las estrategias y los proyectos ambientales, sociales y de gobernanza (ASG), y se interesen mas por
ellos, el uso de estos instrumentos siga creciendo. El mercado financiero puede desempefiar un papel
importante a la hora de reorientar el capital hacia actividades sostenibles, por ejemplo, en la transicion
hacia una economia con bajas emisiones de carbono y hacia una sociedad mas igualitaria. La emision de
bonos VSSS puede fomentar la diversificacion de la base de inversores; en particular, la emision de bonos
vinculados a la sostenibilidad (SLB) ha permitido que haya un grupo mas diverso de emisores.

Como resultado, los inversores estan sometiendo los instrumentos ASG a un mayor escrutinio,
pretenden cada vez mas obtener informacion de mayor calidad sobre el riesgo, el rendimiento y el
impacto, y exigen que se tomen medidas para mitigar la exposicion al riesgo ASG. Cabe esperar que la
consideracion de estos temas —por ejemplo, del cambio climatico— cobre cada vez mas importancia en
las politicas de cumplimiento y crédito de las instituciones financieras, lo que puede crear barreras para
los emisores cuyas practicas en esos ambitos son débiles. Segun Fitch Ratings (2021, pag.5), las
empresas también estan poniendo en practica la remuneracion vinculada a objetivos de sostenibilidad,
lo que demuestra que hay estrategias claras destinadas a aplicar nuevas practicas y politicas.

A.La sostenibilidad como parte de las estrategias
y las decisiones de las empresas

En los Ultimos afos, en los mercados de bonos empresariales latinoamericanos se ha observado un
impulso importante asociado a la mayor profundidad y transparencia de la informacion financiera y no
financiera (ambiental y social) que las empresas proporcionan. Ademas, la mejora de las estructuras de
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gobernanza corporativa ha contribuido a que las decisiones de inversion sean mas transparentes, a que se
rindan cuentas y, en definitiva, a que crezca el mercado de renta fija. Esto ha sucedido, en parte, debido a
la modificacion de los marcos legales que rigen el funcionamiento de la gobernanza corporativa.

Los cambios institucionales y juridicos que han tenido lugar en los marcos de gobernanza
corporativa durante el Ultimo decenio han afectado sobre todo a las empresas medianas y grandes, la
mayoria de las cuales cotizan en bolsa o como emisores de deuda. El interés cada vez mayor de las
empresas, sobre todo de las no financieras, por mostrar un mejor rendimiento en materia de
sostenibilidad probablemente esta relacionado con la creciente importancia que le asignan al acceso a
los mercados financieros y a la tenencia de activos financieros, de los que obtienen una mayor ganancia
de capital y, por tanto, un mayor valor para los accionistas (Rabinovich y Pérez, 2020).

La incorporacion de indicadores de sostenibilidad en los informes ha fomentado la transparencia
de la informacion pertinente relativa a los programas, los compromisos sociales y ambientales a
mediano y largo plazo, y los riesgos. El uso cada vez mas frecuente de estos indicadores por parte de la
direccion de las empresas para crear escenarios de evaluacion de riesgos ha contribuido a que en los
mercados de capitales se adoptaran y valoraran factores no financieros, como los ASG.

Sin embargo, el concepto de gobernanza (incluido en la sigla ASG) va mas alla de la gobernanza
de la empresa. La gobernanza corporativa esta representada por el directorio y sus responsabilidades
como o6rgano decisorio de la empresa, que responde a un proceso que se origina en el seno de la junta
de accionistas, donde se determina su estructura (directores independientes, criterios de diversidad y
comités empresariales) y la direccion de la empresa. La gobernanza, por su parte, se refiere al proceso
interno que es congruente con la estrategia de la empresa —incluida la de sostenibilidad— y que
involucra a las diferentes areas empresariales. Es el drgano intermediario que concilia las demandas de
los accionistas de la empresa y la direccion (o area ejecutiva). Se encarga de aplicar y dar seguimiento a
las decisiones que emanan del directorio, asi como de que se rindan cuentas sobre el cumplimiento de
la estrategia de la empresa. Define y aprueba la politica de riesgos de la empresa, un aspecto clave de la
doble importancia relativa financiera®.

Segun Liang y Renneboog (2020), la construccion de una buena reputacion, la publicidad y la
ventaja competitiva han sido algunos de los motivos que han llevado a incorporar los criterios ASG en
las estrategias de evaluacion y gestion de riesgos de las empresas. Cada vez hay mas consenso en que
incorporar esos criterios aumenta el valor y la rentabilidad de las empresas. Gran parte de este consenso
procede del propio mercado y de las opiniones de las partes interesadas sobre la actuacion de las
empresas en ambitos como la proteccion del medio ambiente y de los consumidores, las condiciones
laborales y el apoyo a la comunidad en la que desempefan sus actividades. En otras palabras, la
informacion sobre el desempefio ASG puede traducirse en un mejor desempefo empresarial en lo que
atafe al valor de las empresas y a la cotizacion de las acciones. No obstante, algunas empresas
internacionales se enfrentan al reto de respetar las estrategias y las jurisdicciones de diferentes paises®.

En Tricker (2015, pag. 194- 211) se analizan la responsabilidad de la gobernanza corporativa en lo que atafie a evaluar y determinar
los niveles de riesgo de la empresa, y la determinacion de los diferentes tipos de riesgos (riesgos estratégicos empresariales, riesgos
a nivel de direccion y riesgos operativos).

9  Las diferencias que surgen de los distintos regimenes juridicos nacionales pueden verse reflejadas en la forma en que se evalta el
desempeiio de las empresas en lo ambiental, social y de gobernanza. Liang y Renneboog (2020) analizaron datos a nivel micro y
experimentos cuasinaturales, y demostraron que los fundamentos juridicos nacionales explican mucho mas la diversidad del
desempefio en este ambito que otros factores institucionales, como las preferencias sociales. Los autores sostienen que las
puntuaciones que se otorgan en los paises de common law (los paises anglosajones y del Commonwealth) en cuanto a lo ambiental,
social y de gobernanza difieren de las que se otorgan en los paises de tradicion juridica romanista. Las empresas del primer grupo
de paises suelen recibir puntuaciones mas bajas en ese dmbito que las del sequndo grupo. Con respecto a esto Ultimo, las empresas
escandinavas son las que tienen las puntuaciones mas altas.
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Hasta ahora, al no existir una norma Unica sobre la presentacion de informes ASG, es dificil utilizar
la informacion proporcionada en los informes de ese tipo que las empresas han presentado para hacer
comparaciones directas entre las inversiones. Ademas, aunque en la mayoria de los casos los datos
estan cuantificados, la informacién no es comparable entre un periodo y otro. En consecuencia, en los
ultimos afios se han multiplicado las normas voluntarias relacionadas con los criterios ASG.

Sin embargo, lejos de incentivar a las empresas a divulgar mas informacion sobre asuntos
relacionados con la sostenibilidad, esta multiplicacion de normas se ha convertido en un problema que
exige actuar de inmediato. Urge, por lo tanto, armonizar las normas que podrian facilitar la presentacion
de informes, orientar las decisiones de inversion y permitir que se comparen las empresas, los sectores
y los paises.

B.Normas que se aplican a la informacion empresarial en materia
ambiental, social y de gobernanza: la necesidad de armonizar

En términos generales, la ausencia de un marco claro y acordado para divulgar, medir y comparar el
impacto que la actividad empresarial tiene sobre el clima ha sido un obstaculo importante a la hora de
ampliar las estrategias ASG en el sector empresarial.

La transparencia y la rendicion de cuentas en lo que atafie a las decisiones de inversion son
fundamentales para las estrategias de financiamiento de las empresas. El hecho de que se soliciten mas
garantias para acceder a los mercados de bonos confirma esta aseveracion. La estrategia de
financiamiento exige, pues, que haya una estrecha coordinacion entre el directorio y los comités
corporativos, que representan a los accionistas (mandantes) y a los ejecutivos de esta, respectivamente.
Esta coordinacion es muy importante cuando se trata de la estrategia ASG, o en materia de sostenibilidad.
En cuanto a los riesgos, la gobernanza corporativa desempefia un papel clave en la definicion de los
indicadores o métricas, sobre todo cuando se trata de la politica de financiamiento de la empresa.

Para las empresas (no financieras) es muy importante acceder a los mercados financieros, no
tanto como forma de aumentar la produccion, el consumo y la inversion, sino como manera de adquirir
activos financieros y obtener rentabilidad. Es por ello por lo que, en el grueso de los informes contables
y financieros, solo se brinda la informacion tradicional. En lo que atafie a la sostenibilidad, no obstante,
en las diferentes jurisdicciones hay taxonomias propias, y la labor destinada a crear una taxonomia
comun que lideran, por ejemplo, diferentes iniciativas internacionales, como la Plataforma
Internacional de Finanzas Sostenibles (IPSF), tendra por objeto incrementar la transparencia de lo que
se reconoce como verde y aumentar el impacto de las inversiones de ese tipo a través de las fronteras®.

En cuanto a las métricas, algunos autores opinan que hay herramientas financieras universales
para estimar la rentabilidad financiera de una posible inversion (como la tasa interna de rentabilidad).
Sin embargo, esto no ocurre cuando se evalta la rentabilidad ambiental y social de una inversion
(Singer, 2021). Segun un informe reciente de Carbon Tracker, un centro de estudios sobre finanzas, de
107 empresas evaluadas, alrededor del 70% no daba cuenta de todos los riesgos relacionados con el
clima en sus estados financieros. Ademas, otra de las inquietudes que este centro planteaba era la falta
de coherencia entre los informes que cada empresa presentaba: el 72% de ellas no mostraron indicios
de haber dado seguimiento en los estados financieros al analisis de los riesgos climaticos u objetivos en

1 LalPSF cuenta con 18 miembros, que representan el 55% de las emisiones de gases de efecto invernadero, el 50% de la poblaciony
el 55% del producto interno bruto (PIB) del mundo. Sus miembros son autoridades publicas encargadas de formular politicas
financieras ambientalmente sostenibles en la Argentina, el Canada, Chile, China, Hong Kong (China), la India, Indonesia, el Japdn,
Kenia, Malasia, Marruecos, Nueva Zelandia, Noruega, Senegal, Singapur, Suiza, el Reino Unido y la Union Europea.
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materia de emisiones que habian mencionado en otros informes, ni tampoco explicaron las diferencias
en la informacion proporcionada (Climate Tracker Initiative, 2021).

Los inversores suelen consultar los antecedentes de impacto ambiental y social para evaluar futuras
oportunidades de inversion, aunque con pocos datos financieros que sean realmente Utiles para ese fin.
Aunque los informes de sostenibilidad (ASG) se han convertido en una practica habitual para un nUmero
considerable de empresas (debido a las exigencias del mercado), esos informes se centran en mostrar los
compromisos Yy los procesos, y en pocos se evalua la incidencia real en los clientes o la sociedad.

En la busqueda de datos pertinentes que permitan evaluar el impacto, la proliferacion de
indicadores ASG, lejos de ser una solucion, se ha convertido en una gran dificultad para las empresas a
la hora de definir prioridades en su propia estrategia empresarial. Hay un nimero importante de
organizaciones nacionales e internacionales que trabajan para mejorar los métodos de evaluacion a fin
de lograr resultados comparables que permitan evaluar las inversiones empresariales en materia ASG.
Entre esas organizaciones se encuentran la Fundacion MacArthur, el Skopos Impact Fund, el Foro
Econdmico Mundial y la Fundacion Rockefeller, y algunas de ellas han formulado métricas interesantes,
como la rentabilidad social de la inversion. No obstante, es necesario hacer un esfuerzo por normalizar
estas métricas (véase el recuadro 4, donde se brinda una descripcion de la gran variedad de marcos ASG
que se utilizan en la actualidad).

Recuadro 4
Marcos y calificaciones ambientales, sociales y de gobernanza

En Rio ESG se sefiala que los marcos ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) son sistemas que tienen por
objeto normalizar la informacion y la divulgacion de las métricas relacionadas con esos ambitos. Esos marcos suelen
ser voluntarios, pero es posible que un inversor determinado o la normativa de algunos paises los hagan obligatorios.
Son elaborados por organizaciones sin fines de lucro, organizaciones no gubernamentales, grupos empresariales y
otros. Si bien crean normas Utiles, difieren mucho en cuanto a las recomendaciones que brindan. Algunos de los
marcos mas utilizados son los siguientes:

e C(DP

e Consejo de Normas de Divulgacion de Informacion sobre el Clima (CDSB)

e Iniciativa Mundial de Presentacion de Informes (GRI)

e Iniciativa Science Based Targets (objetivos con fundamento cientifico) (SBTi)

e Consejo de Normas de Contabilidad para la Sostenibilidad (SASB)

e Equipo de Tareas sobre la Divulgacion de Informacion Financiera relacionada con el Clima (TCFD)
e Principios para la Inversion Responsable de las Naciones Unidas

e Métricas del capitalismo de las partes interesadas del Foro Economico Mundial

Segun la sexta encuesta anual de inversores institucionales, Institutional Investor Survey (Morrow Sodali, 2021),
que se basa en las respuestas de 42 inversores institucionales mundiales que gestionan aproximadamente 29 billones
de ddlares en activos bajo gestion, TCFD fue el marco mas popular empleado para presentar informacion ASG,
seguido por el SASB y por los marcos internos propios centrados en temas importantes. A continuacion, se muestra
el porcentaje de participantes de la encuesta que expresaron preferencia por algunos de los marcos ASG:

e TCFD:75%
e SASB:53%

e Marco interno propio centrado en temas importantes: 39%.

e CDP:33%

¢ Informacion integrada: 17%.
e GRI:17%

e (DSB:6%

e No expresaron preferencia: 6%
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A pesar de aportar recomendaciones sobre qué informar y cdmo hacerlo (métricas, formato y frecuencia de los
informes), en los marcos ASG no se suelen establecer objetivos relacionados con dichas métricas, sino que se deja que
estos sean determinados por los compromisos y metas de la empresa en esos ambitos.

La calificacion ASG es otro factor que desempeiia un papel importante en ese mundo. Dicha calificacion tiene por
objeto medir el grado en que una empresa esta expuesta a los riesgos ASG, y asignarle una puntuacion. Las agencias
independientes que otorgan esa calificacion se interesan por la eficacia con que las empresas gestionan esos riesgos,
e intentan traducirlos en porcentajes, calificaciones y puntuaciones. Algunas de estas agencias son Morgan Stanley
Capital International (MSCI), Sustainalytics, Refinitiv, S&P Global Ratings, FTSE Russell e Institutional Shareholder
Services (ISS), entre otras.

Las calificaciones y los informes ASG estan interconectados, pero tienen objetivos diferentes. Las agencias que
otorgan calificaciones analizan los informes de las empresas en funcion de su marco ASG a los efectos de crear un
documento orientado al inversor que sirva para comparar las entidades. Tanto las calificaciones como los informes
desempefian un papel importante en el financiamiento sostenible: los informes tienen por objeto proporcionar
transparencia en cuanto al desempefio de las organizaciones en materia de sostenibilidad, y las calificaciones hacen
que esos datos sean mas accesibles para los inversores.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Rio ESG, "ESG Frameworks Explained: The Top Choices & Why They Matter”, 21 de
enero de 2021 [en linea] https://www.rio.ai/blog/esg-frameworks-explained-the-top-choices-why-they-matter?utm_campaign
=ESG%20Data%20Due%20Diligence&amp;utm_medium=email&amp;_hsmi=187360518&amp;_hsenc=p2ANqtz8P6owsN5rYIkZ

WojrP1FyoTmjqjG85RYZ4IEVWgk6kMjiRMDI5ri6bRg9pWN42VtqdfZsdsGgNdHEOaVVMDsQ8pgSSQ&amp;utm_content=18736
0518&amp;um_source=hs_automation; “"ESG Ratings vs. ESG Reporting: What's the Difference?”, 6 de mayo de 2021 [en linea]
https://www.rio.ai/blog/esg-ratings-vs.-esg-reporting-whats-thedifference?utm_campaign=ESG%20Data%20Due%20Diligence&utm
_medium=email&_hsmi=187360518&_hsenc=p2ANqtz8NEo3nyh20jPUy3Lp_ORsgleD2yZUdzaikD1CCNTdzuFCbIIZEE6T2cENECITMx
70tYdbfY8RUOXSXFJeCaaKZHz2lhVw&utm_content=187360518&utm_source=hs_automation; y Morrow Sodali, “Institutional Investor
Survey 2021”, 11 de mayo de 2021 [en linea] https://morrowsodali.com/ insights/institutional-investor-survey-2021.

Una cuestion que preocupa a la gobernanza es como determinar el riesgo empresarial, sobre todo
cuando se emiten bonos. Se han observado cambios considerables en la forma de percibir y medir el
riesgo al valorar los activos financieros. Esos cambios van desde la responsabilidad de las empresas por
sus acciones en materia ambiental, social y de gobernanza, hasta la gestion de los riesgos, donde la
gobernanza corporativa desempefia un papel esencial a la hora de analizar y tomar decisiones en
funcion de diferentes escenarios. Los riesgos que se detectan corresponden a efectos financieros en la

empresa, como la rentabilidad o la pérdida de valor de los activos (véase el diagrama 1).

Diagrama1
Determinacion del riesgo climatico, ambiental, social y de gobernanza, y de su impacto financiero

Rentabilidad,
ingresos y gastos

Riesgos de la
transicion (estado de

resultados)

Evaluacién del
riesgo

Impacto
financiero

Valor de los activos,
pasivo, capital y
financiamiento

Riesgos
fisicos

(balance)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Equipo de Tareas sobre la Divulgacion de Informacion Financiera relacionada con el Clima, Task
Force on Climate-related Financial Disclosures. Overview, marzo de 2021 [en linea] https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/10/
TCFD_Booklet_FNL_Digital_March-2021.pdf; y 2021 Status Report: Task Force on Climate-related Financial Disclosures, 14 de octubre de

2021 [en linea] https://www.fsb.org/2021/10/2021-status-report-task-force-on-climate-related-financial-disclosures/.
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El Equipo de Tareas sobre la Divulgacion de Informacion Financiera relacionada con el Clima
(TCFD) representa un esfuerzo por normalizar las declaraciones de la situacion financiera relacionadas
con el clima, y muchas empresas lo han tomado como referencia en sus declaraciones ambientales,
sociales y de gobernanza®. Dicho Equipo clasifica las cuestiones relacionadas con el clima en dos
categorias: 1. fisica, y 2. de transicion hacia la sostenibilidad. La primera esta asociada a los fendmenos
climaticos y a sus diferentes repercusiones. La segunda esta asociada a cuatro categorias: i) politica y
reqgulacion (medidas politicas y regulatorias sobre el clima); i) tecnologias disruptivas; iii) el mercado y
su preferencia por las empresas ambientalmente sostenibles, y iv) la reputacion, que incluye la
percepcion de las partes interesadas. Cuando se miden los riesgos asociados al climay la sostenibilidad
se consideran horizontes temporales y efectos a mas largo plazo*2.

El TCFD recomienda que en las declaraciones de informacion climética se haga referencia a
cuatro aspectos: a) la gobernanza, que se relaciona con que el directorio determine cuales son los
riesgos climaticos y les dé seguimiento sobre la base de escenarios, informacion que han de
proporcionar los comités empresariales (auditoria, de control de riesgos de sostenibilidad y escenarios);
b) la gestion de los riesgos (deteccion, evaluacion y gestion); c) la estrategia (impacto de los riesgos,
oportunidades relacionadas con el clima y planificacion financiera de la empresa), y d) las métricas y los
objetivos (Equipo de Tareas sobre la Divulgacion de Informacion Financiera relacionada con el Clima,
2021a). En el informe de situacion de 2021, se da cuenta del progreso de los gobiernos, los reguladores,
las organizaciones internacionales y los grupos de sectores que apoyan las recomendaciones del Equipo
(Equipo de Tareas sobre la Divulgacion de Informacion Financiera relacionada con el Clima, 2021b).

El tema de las métricas y la divulgacion también estuvo presente en los debates del 26° periodo
de sesiones de la Conferencia de las Partes de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP 26).
La Fundacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) anuncid la iniciativa
Consejo Internacional de Normas de Sostenibilidad, que inicialmente suscribieron 36 paises, tres de
ellos de América Latina (Brasil, México y Uruguay). El objetivo de esa iniciativa es crear una base de
referencia mundial en materia de sostenibilidad destinada a satisfacer la necesidad de los inversores de
obtener informacion sobre las estrategias ASG de las empresas que, por cierto, repercuten en el valor
de sus negocios. Los inversores exigen informacion sobre sostenibilidad que sea de alta calidad,
transparente, comparable a nivel mundial y coherente con los estados financieros (IFRS, 2021).

El Consejo Internacional de Normas de Sostenibilidad entrara en vigor en 2022 y coexistira con el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad de las NIIF, que seguird supervisando las normas
que rigen los estados financieros. La Fundacion de las NIIF ha publicado prototipos que abarcan la
divulgacion relacionada con el clima y otras cuestiones vinculadas con la sostenibilidad que han sido
respaldados por el TCFD, el Foro Econdmico Mundial y la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (OICV) (Financial Times, 2021). La OICV pretende que las normas propuestas sean adoptadas

2 E|Equipo de Tareas sobre la Divulgacion de Informacion Financiera relacionada con el Clima fue creado por el Consejo de Estabilidad
Financiera (CEF) en respuesta a la demanda de informacion sobre como en el sector financiero se podian tener en cuenta las
cuestiones relacionadas con el clima. Esa demanda provenia de los ministros de Hacienda y los gobernadores de los bancos centrales
del Grupo de los Veinte. Actualmente, mas de 2.600 personas de 89 paises y diversos sectores se han adherido a la iniciativa, que
esta integrada por mas de 120 reguladores y entidades gubernamentales, y 5o bancos centrales. Este grupo de empresas representa
una capitalizacion de mercado que asciende a 25 billones de dolares.

2 Uno de los objetivos de la metodologia del Equipo de Tareas sobre la Divulgacion de Informacion Financiera es proporcionar a las
partes interesadas mas conocimientos sobre las concentraciones de activos relacionados con el carbono, y sobre la exposicion del
sistema financiero a los riesgos relacionados con el clima.

13 EITCFD también ofrece orientaciones complementarias que se refieren a determinados sectores financieros (bancos, aseguradoras,
administradores de activos y propietarios de activos) y no financieros (energia, transporte, materiales y productos de construccion),
y a las repercusiones financieras del clima en esos sectores.

% Entre 2019 y 2020, mas del 50% de las empresas examinadas proporcionaban informacion sobre sus riesgos y oportunidades
relacionados con el clima. La divulgacion sigue siendo baja y se sitUa en el 13%. La region del mundo en que mas se divulga este tipo
de informacion es Europa (Equipo de Tareas sobre la Divulgacion de Informacion Financiera relacionada con el Clima, 2021b).
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por los reguladores nacionales, lo que facilitaria su internacionalizacion. La adopcion mundial de estas
normas acelerara la armonizacion y pondra fin a los multiples marcos y normas de caracter voluntario
que existen en la actualidad. Por su parte, el Consejo de Normas de Divulgacion de Informacion sobre el
Clima (CDSB) y la Value Reporting Foundation estan trabajando para mejorar la informacion que se
divulga a los inversores que apoyan las normas del Consejo Internacional de Normas de Sostenibilidad,
y se han comprometido a fusionarlas con las normas existentes para junio de 2022.

C. Las empresas latinoamericanas y el uso de instrumentos ambientales,
sociales y de gobernanza: seis estudios de caso

En esta seccion se han seleccionado como estudios de caso seis empresas latinoamericanas que han
emitido bonos vinculados a la sostenibilidad en el mercado internacional. Los objetivos son dos:
i) examinar el marco de sostenibilidad de esas empresas y el proceso que pusieron en practica al emitir
los bonos vinculados a la sostenibilidad, y ii) determinar mejores practicas en materia ambiental, social
y de gobernanza —incluidas la divulgacion (disclosure) y la rendicion de cuentas— que las empresas de
la region que emitan bonos en el futuro podrian aplicar.

Las empresas seleccionadas pertenecen a los tres principales paises emisores de bonos SLB de la
region —Brasil (60%), México (28%) y Chile (8%)—, como se puede observar en los graficos 15y 16 de la
parte I. Ademas, pertenecen a los tres sectores principales: el transporte, que incluye el sector de los
repuestos y equipos para automoviles y camiones (26%), el sector forestal y del papel (23%), y los
alimentos y las bebidas (22%). La muestra esta integrada por tres empresas del Brasil, dos de México y
una de Chile, que se distribuyen entre los tres sectores de |a siguiente manera: a) Suzano (Brasil), Klabin
(Brasil) y CMPC (Chile) en el sector forestal y de papel; b) FEMSA (México) y JBS (Brasil) en el sector de
los alimentos y las bebidas, y ¢) Nemak (México) en el sector de los repuestos y equipos para
automoviles.

1. Estudios de caso
a)  Sectorforestal y del papel: Suzano (Brasil), Klabin (Brasil) y CMPC (Chile)

La gestion forestal sostenible y la reduccion de la contaminacion del agua en la produccion del
papel fueron factores clave para muchas de las empresas calificadas por Standard and Poor's en el sector
forestal y del papel (S&P Global Ratings, 2019). Las empresas latinoamericanas seleccionadas de este
sector han publicado marcos de bonos vinculados a la sostenibilidad, han emitido ese tipo de bonos y
en ellos han establecido objetivos, como reducir las emisiones de GEl, el uso del agua y los desechos.

Suzano, Brasil

Suzano S.A. ("Suzano”) es una empresa brasilefia que se dedica a actividades forestales y se
especializa en la produccion de celulosa y papel. Actualmente estd considerada como la mayor
productora de esos productos en el mundo. Tiene operaciones en ocho paises y desde 2020 ha
intensificado la aplicacion de estrategias de sostenibilidad en sus areas de actividades. Suzano ha
construido su estrategia de sostenibilidad de manera colaborativa, considerando las numerosas visiones
que sus partes interesadas tienen en lo que respecta a los objetivos de la empresa a largo plazo (véase
el recuadro g).
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Recuadro g
Objetivos a largo plazo de Suzano respecto del desarrollo sostenible: Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible

En febrero de 2020, Suzano presentd sus objetivos a largo plazo en consonancia con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS). Dichos objetivos son los siguientes:

1. Clima: eliminacion neta de 40 millones de toneladas de carbono de la atmdsfera (ODS 13y 12).

2. Emisiones de carbono: reduccion del 15% de las emisiones de Alcance 1y Alcance 2 por tonelada de produccion
(ODS 13 y 12). El Alcance 1 comprende las emisiones directas de fuentes propias o controladas, y el Alcance 2, las
emisiones indirectas que provienen de la generacion de la electricidad, el vapor, la calefaccion y la refrigeracion que
la empresa declarante adquiere y consume.

3. Fuentes renovables: ofrecer 10 millones de toneladas de productos procedentes de fuentes renovables (ODS g).

4. Conservacion de la biodiversidad: conectar medio millon de hectareas de zonas prioritarias para la conservacion
de la biodiversidad en el Cerrado (la sabana brasilefa), el Bosque Atlantico y la Amazonia (ODS 15).

5. Agua: 1) aumentar la disponibilidad de agua en todas las cuencas esenciales; 2) reducir un 15% el volumen de
agua en las operaciones industriales (ODS 6).

6. Desechos: reducir un 70% los desechos sdlidos industriales que se envian a vertederos propios o de terceros, y
transformarlos en subproductos (ODS 12).

7. Energia: aumentar un 50% las exportaciones de energias renovables (ODS 7).

8. Objetivos sociales: sacar a 200.000 personas de la pobreza en las zonas en que Suzano tiene actividades (ODS
1y2).

9. Educacion: aumentar un 40% el indice de desarrollo de la educacion basica (IDEB) en todos los municipios
prioritarios (ODS 4).

10. Diversidad e inclusion: i) garantizar la accesibilidad total y lograr un entorno completamente inclusivo para las
personas con discapacidad; ii) procurar que el 30% de los puestos de direccion (directores funcionales y superiores)
estén ocupados por mujeres; iii) procurar que el 30% de los puestos de direccion (directores funcionales y superiores)
estén ocupados por empleados negros, y iv) lograr un entorno totalmente inclusivo para el colectivo de personas
lesbianas, gais, bisexuales, transgénero, intersexuvales y otras (LGBTI+) (ODS 5).

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Suzano, “Long-term goals”, 2020 [en linea] https://centraldeindicadores.suzano.com.
br/en/long-term-goals2/; y Carbon Trust, “Briefing: What are scope 3 emissions?”, 2021 [en linea] https://www.carbontrust.com/

resources/briefing-what-are-scope-3-emissions.

La empresa ha sido una activa emisora de bonos VSSS: desde 2016 ha colocado ocho bonos de
ese tipo en el mercado internacional para ayudar a financiar sus esfuerzos por lograr la sostenibilidad.
En septiembre de 2020, Suzano se convirtié en la primera empresa de América Latina y el Caribe en
emitir un bono SLB en el mercado internacional, y en la primera empresa del mundo en obtener de
forma voluntaria un dictamen independiente. La emision inaugural de bonos vinculados a la
sostenibilidad de la empresa fue un bono por 750 millones de ddlares con vencimiento en 2031 emitido
en septiembre de 2020, que la empresa volvid a abrir dos meses después para afiadir otros 5oo millones
de dolares. Con la reapertura, Suzano logré un rendimiento del 3,1%, el menor que se haya alcanzado
en la historia con un bono a diez afios emitido por una empresa brasilefia®. La empresa ha publicado un
marco de bonos SLB que es congruente con los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad
de la ICMA y en el cual se ponen en practica los componentes basicos de estos. Los tres primeros
componentes —seleccion de los indicadores clave del desempefio, calibracion de los objetivos de
desempefio de sostenibilidad y caracteristicas de los bonos (que pueden variar en funcion de si los
indicadores clave del desempeiio seleccionados alcanzan o no los objetivos de desempefio de
sostenibilidad definidos)— se aplicaron en la emision inaugural de Suzano en 2020 (véase el cuadro 2).
Los dos Ultimos componentes son la presentacion de informes y la verificacion. A septiembre de 2021,
Suzano ya habia realizado cuatro emisiones de bonos SLB: tres bonos nuevos y una reapertura.

35 Véase Environmental Finance, “Environmental Finance's Bond Awards 2021. Sustainability-linked bond of the year: Suzano” [en
linea] https://www.environmental-finance.com/content/awards/winners/sustainability-linked-bond-of-the-year-suzano.html.
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Cuadro 2
Bono vinculado a la sostenibilidad de Suzano con vencimiento en 2031: indicadores clave del desempeiio,
calibracion de los objetivos de desempeiio de sostenibilidad y caracteristicas del bono
(Componentes 1, 2 y 3 de los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidac)

Indicadores clave Objetivos de Referencia Aumento Plazo Objetivo a largo plazo
del desempefio desempefio de anico del (de aqui a 2030)
sostenibilidad? cupon

1 Reducir la intensidad Reducir un 10,9% las 0,213 25 puntos 31 de 0,181 toneladas de
de las emisiones de gases emisiones o alcanzar  toneladas de béasicos diciembre  di6xido de carbono
de efecto invernadero 0,190 toneladas de diéxido de de 2025 equivalente/tonelada o
(toneladas de diéxido de diéxido de carbono carbono un 15% de reduccion
carbono equivalente/ equivalente/tonelada equivalente/ de aqui a 2030
tonelada de producto de aqui a 2025 tonelada
elaborado) (2015)

Afio de emisién: 2020 750 + 500 millones de ddlares Cupon inicial: 3,75% Vencimiento: 2031

Fuente: Suzano, “Sustainability-Linked Securities Framework”, agosto de 2020 [en linea] https://s1.q4cdn.com/987436133/files/doc_
downloads/2020/09/Sustainability-Linked-Securities-Framework.pdf; ISS ESG, “Second Party Opinion (SPO). Sustainability Quality of the
Issuer and Sustainability-Linked Securities”, Suzano, S.A., 1 de septiembre de 2020 [en linea] https://www.isscorporatesolutions.com/file/
documents/spo/spo-suzano-20200901.pdf.

Nota: El diéxido de carbono equivalente es una unidad de referencia que se utiliza para contabilizar las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI), independientemente de que procedan del diéxido de carbono o de otro gas, como el metano.

2 Al establecer su objetivo de desempefio de sostenibilidad, Suzano utilizé como referencia el camino a la descarbonizacion del sector de la
celulosa y el papel (pulp and paper sector decarbonisation pathway).

Al elegir el objetivo de desempefio de sostenibilidad se utilizé como referencia el afio 2015 (que
se escogio con el fin de que coincidiera con el Acuerdo de Paris celebrado ese afio). El objetivo se calcula
tomando el promedio de las toneladas de didxido de carbono equivalente/tonelada producida en 2024
y 2025. Segun el dictamen independiente —emitido por ISS ESG-Institutional Shareholder Services, una
de las principales proveedoras de soluciones de gobernanza corporativa e inversion responsable—
ademas de ser cuantificable, verificable externamente y comparable, el objetivo de desempefio de
sostenibilidad es pertinente e importante para las actividades generales de la empresa emisora. Segun
el dictamen independiente, en comparacion con las emisiones de GEI de otras empresas del sector,
Suzano tiene un rendimiento medio y ocupa la 162 posicion en un grupo de 40 empresas papeleras y
forestales que figuran en la base de datos de ISS ESG. En cuanto a la meta de reduccidn de emisiones
de GEI, no obstante, la empresa quedo ubicada en el 20% superior. Sila empresa no alcanza el objetivo
de desempeiio de sostenibilidad, el cupon aumentara 25 puntos basicos una Unica vez.

Ya en 2018, Suzano parecia estar cerca de alcanzar el objetivo de desemperio de sostenibilidad,
que en el dictamen independiente se habia considerado ambicioso, pues ese afio emitid 0,193 toneladas
de didxido de carbono equivalente/tonelada. Sin embargo, segun la empresa, el verdadero reto es
estabilizar las emisiones. En 2019 las emisiones de GEIl de la empresa volvieron a subir hasta
0,200 toneladas de didxido de carbono equivalente/tonelada®®. No obstante, en funcién del rendimiento
pasado de Suzano, se puede considerar que la empresa se encuentra en el camino correcto para alcanzar
tanto el objetivo a largo plazo como el objetivo de desempefio de sostenibilidad. El objetivo de Suzano
a largo plazo es reducir un 15% la intensidad (toneladas de didxido de carbono equivalente/tonelada
producida) de las emisiones de Alcance 1y Alcance 2 de GEI hacia finales de 2030.

% Un dato interesante sobre las emisiones de GEIl de Suzano es que cuanto mas cerca estd la empresa de funcionar a capacidad plena,
menor es la intensidad de sus emisiones. Por lo tanto, cualquier factor externo que pueda afectar su nivel de produccion podria
incidir en la consecucion del objetivo.
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En 2021, Suzano emitid otros dos bonos SLB: uno por 1.000 millones de ddlares en junio, con
vencimiento en 2032, y otro por 500 millones de ddlares en septiembre, con vencimiento en 2028. Estos
bonos estaban vinculados a indicadores clave del desempefio diferentes del que se habia utilizado en la
operacion inaugural. En el bono SLB que vencia en 2032, los indicadores clave del desempefio se referian
a usar menos agua con fines industriales y a aumentar la proporcion de mujeres en puestos de liderazgo
(véase el cuadro 3).

Cuadro 3
Bono vinculado a la sostenibilidad de Suzano con vencimiento en 2032: indicadores clave del desempeiio,
calibracion de los objetivos de desempeiio de sostenibilidad y caracteristicas del bono
(Componentes 1, 2 y 3 de los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad)

Indicadores Objetivos de desemperio Referencia Aumento Plazo Objetivo a
clave del de sostenibilidad Gnico del largo plazo
desempefio cupon
2 Reducir la Objetivo A: 26,1 m3/tonelada de 29,8 m¥/tonelad 12,5 puntos 31 de 14,8% o
intensidad producto (papel y celulosa de papel), a de producto bésicos diciembre 25,4 m¥/
de la extraccion medidos segln el promedio de los afios de papel y de 2026 tonelada
de agua con terminados en 2025 y 2026. celulosa (2018)
fines Esto equivale a una reduccién estimada
industriales del 12,4% con respecto

a la referencia de 2018.

Objetivo B: 25,4 m3/tonelada producida
medidos segun el promedio de los afios
terminados en 2029 y 2030.

Esto equivale a una reduccién estimada
del 14,8% con respecto

a la referencia de 2018.

3 Mujeres en 30% o mas puestos de liderazgo 16% en 12,5 puntos 31 de No hay datos
puestos de ocupados por mujeres de aqui diciembre béasicos diciembre disponibles
liderazgo a 2025 de 2019 de 2025

Afio de 1 000 millones de doélares Cupon inicial: 3,125% Vencimiento:
emision: 2021 2032

Fuente: Suzano, “Sustainability-Linked Securities Framework”, junio de 2021 [en linea] https://s1.q4cdn.com/987436133/files/doc
_downloads/2021/06/Bond/Suzano_SLB-Framework_June2021.pdf; ISS ESG, “Sustainability-Linked Securities Framework”, junio de 2021
[en linea] https://s1.q4cdn.com/987436133/files/doc_ downloads/2021/06/Bond/Suzano_SLB-Framework_June2021.pdf.

Nota: Cien puntos basicos equivale al 1%.

El cupdn del bono SLB con vencimiento en 2032 se incrementara 12,5 puntos basicos si para 2025
los puestos de liderazgo de Suzano ocupados por mujeres no llegan al 30%, y se incrementara otros
12,5 puntos basicos si la empresa no reduce un 15% el uso de agua con fines industriales para 2030. Por
consiguiente, el cupdn de los bonos se elevara automaticamente al 3,25% anual si no se cumple uno de los
objetivos, o al 3,375% anual en caso de que no se cumplan ninguno de los dos. Segun el nuevo marco de
valores vinculados a la sostenibilidad de Suzano, que se aprobd en junio de 2021, ambos objetivos deben
ser confirmados por un verificador externo independiente. Suzano utilizara los fondos para pagar la deuda
y rescatar los bonos prioritarios en circulacion que tienen un cupon del 5,25% y vencen en mayo de 2024.

Para medir el indicador clave del desemperio 2, relativo a la intensidad con que se extrae agua, Suzano
calcula el promedio de los afos terminados en 2025 y 2026 en lo que respecta al objetivo A, y de los afos
terminados en 2029 y 2030 en lo que atarie al objetivo B. Segun los resultados que la empresa ha indicado,
su desempeiio es deficiente en relacion con el objetivo A. Segun el dictamen independiente, para alcanzar el
objetivo de 2025 la empresa deberia haber reducido un 2% anual la intensidad con que extrae agua y, para
alcanzar el objetivo de 2030, deberia haberla reducido un 1% anual. Esto significa que Suzano esta en camino
de alcanzar el objetivo de 2030, pero no el de 2025. En el momento en que se publicd el dictamen
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independiente, en comparacion con sus pares del sector la empresa se ubicaba en un nivel superior respecto
de los objetivos de extraccion de agua para uso industrial y en cuanto a la divulgacion del consumo y el uso
del agua. Segun dicho dictamen, Suzano era una de las pocas empresas que cotizaban y que pertenecian al
universo de ISS ESG correspondiente al sector del papel y los productos forestales que divulgaban datos
sobre el uso y las pautas de consumo de agua. De hecho, segun los datos que ISS ESG habia recabado, 44 de
las 58 empresas no divulgaban el uso total del agua ni las pautas de consumo. Por consiguiente, Suzano
estaba considerada como una de las empresas mas transparentes de su grupo en esta cuestion clave en
materia ambiental, social y de gobernanza (ISS ESG, 2021b, p.10).

El indicador clave del desempefio 3, que se refiere a la proporcion de puestos de liderazgo
ocupados por mujeres, abarca todos los puestos de ese tipo ubicados en la estructura brasilefia, que en
la Ultima medicidn representaban aproximadamente el 93% de todos los puestos de liderazgo de
Suzano. En el afo de referencia, 2019, un 16% de esos puestos estaban ocupados por mujeres. El
objetivo del 30% se eligid de conformidad con la referencia proporcionada por el Pacto Mundial de las
Naciones Unidas Brasil. Segun el dictamen independiente, este indicador clave del desempefio es
cuantificable, verificable externamente y comparable con cualquier empresa que utilice el método de
dicho Pacto. En el dictamen se considerd que el objetivo de Suzano era ambicioso en comparacion con
los de sus pares del sector. No obstante, conforme al dictamen Suzano podria aumentar aun mas el
objetivo y llevarlo al 50% para 2030.

Por Ultimo, en el caso del bono SLB por 5oo millones de ddlares emitido en septiembre de 2021
con vencimiento en 2028, el cupdn original del 2,5% se incrementara 25 puntos basicos a partir del
16 de septiembre de 2026, si a finales de 2025 un verificador externo no ha confirmado que el emisor ha
alcanzado el objetivo de desempefio de sostenibilidad relativo a la proporcion de puestos de liderazgo
ocupados por mujeres. Los fondos se utilizaran para reembolsar la deuda existente.

Klabin, Brasil

Klabin es una empresa brasilefia que a lo largo de su histora ha mostrado un compromiso con la
sostenibilidad. La empresa ha creado incluso su propia agenda de sostenibilidad, que llama “objetivos
de Klabin para el desarrollo sostenible” (véase el recuadro 6). Gracias a estas iniciativas, Klabin es la
Unica empresa brasilefia que hasta ahora ha sido seleccionada para integrar el indice de sostenibilidad
Dow Jones y fue la Unica empresa del pais invitada a formar parte del grupo de lideres en la COP 26. En
septiembre de 2021, Klabin habia emitido cuatro bonos VSSS para ayudar a financiar sus esfuerzos por
lograr la sostenibilidad, y uno de ellos era un bono SLB por 500 millones de ddlares que se emitid en
enero de 2021, con vencimiento en 2031.

El bono SLB de Klabin se emitio sobre la base de tres indicadores clave del desempefio:
i) intensidad del consumo de agua (m3ftonelada); ii) reutilizacidn de los desechos (reutilizacion y reciclado), y
iii) reintroduccion de especies silvestres en el ecosistema o refuerzo de las que se encuentran en él. Klabin ha
adoptado los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad de la ICMA. El primer indicador clave del
desempefio seleccionado fue la intensidad del consumo de agua (véase el cuadro 4). Se establecio el objetivo
de reducir dicho consumo un 16,6% con respecto al de 2018, lo que equivalia a 3,68m3ftonelada de
producto?. Klabin pretende aumentar los objetivos relativos a la reutilizacion y el reciclado de desechos

7 En su informe anual de 2020, Klabin indicd que habia tomado como valores de referencia los de 2018 y que estos eran los siguientes:
extraccion de agua (EA) = 25,83 m3ftonelada de producto, e intensidad del vertido de aguas residuales (VA) = 21,41 m3/tonelada de
producto. El objetivo que la empresa pretende alcanzar con respecto al consumo de agua (CA) es de 3,68m3/tonelada (CA=(EA-
VA)/produccion). El objetivo de Klabin en cuanto a la intensidad de la extraccion especifica de agua, que asciende a 25,1 m3ft, se ajusta
a las normas internacionales de mejores practicas, como las que se establecen en los indicadores de la Corporacion Financiera
Internacional (CFI) / Convencidn Internacional de Proteccion Fitosanitaria (CIPF) (se considera que un intervalo de 20 a 100 m3/t es
adecuado para las fabricas de celulosa, y que uno de 10 a 50 m3/t es adecuado para las de papel). Aunque el objetivo de desempefio de
sostenibilidad de Klabin relativo a la intensidad del consumo de agua se puede considerar ambicioso, segun el dictamen independiente
emitido por Sustainalytics dicho objetivo se ajusta a los intervalos de las mejores tecnologias disponibles en el mercado.
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eligrosos y no peligrosos en un 3,2%, lo que representa el 97,5% de todos los desechos con respecto a la

referencia de 2017*®. Por Ultimo, de aqui a 2030 Klabin también tiene previsto reintroducir dos especies
extinguidas y reforzar cuatro especies amenazadas en los bosques (véase el cuadro 4).

Recuadro 6
Objetivos de Klabin para el desarrollo sostenible y Agenda 2030

Los objetivos de Klabin para el desarrollo sostenible se formularon de acuerdo con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas. A continuacion, se brinda una lista de los ODS vy de las iniciativas
correspondientes de Klabin.

ODS 6: 1) contar con iniciativas para aumentar la salubridad del agua territorial en todos los lugares en que
desempefiamos actividades; 2) gestionar la hidrosolidaridad en todas las explotaciones forestales que
administramos; 3) reducir el consumo especifico de agua para uso industrial en un 20%.

ODS 3: 1) no provocar ningun cambio en la vida (ni de los empleados ni de terceros); 2) alcanzar un nivel mas
avanzado (generativo o sostenible) en la metodologia Hearts and Minds o en una equivalente; 3) lograr que la
frecuencia con que ocurren accidentes (de empleados y contratistas) que llevan a que se pierdan dias de trabajo sea
inferior a 1; 4) conseguir que el indice de gravedad de los accidentes (de empleados y contratistas) sea inferior a 5o.

ODS 5 y 10: 1) llegar a que el 30% de los lideres sean mujeres; 2) lograr que el 9o% de los empleados
pertenecientes a grupos diversos valoren de forma positiva el respeto y la igualdad en el entorno de trabajo.

ODS 7: 1) reducir el uso de combustibles fosiles para llegar a tener una matriz energética que sea 92%
renovable; 2) comprar solo energia certificada proveniente de fuentes renovables.

ODS 11: 1) respaldar la gestion publica en todos los municipios prioritarios para la empresa mediante
programas de desarrollo territorial que fomenten el bienestar y la calidad de vida en comunidades sostenibles.

ODS 12: 1) no enviar ningun desecho industrial a vertederos; 2) lograr que todos los proveedores principales
estén abarcados por el Programa de Gestion de la Cadena de Suministro Sostenible; 3) crear diez casos de
referencia de economia circular de bajo impacto en colaboracion con los clientes.

ODS 13: 1) cumplir los objetivos acordados con la iniciativa Science Based Targets (objetivos con fundamento
cientifico); 2) capturar 45 millones de toneladas netas de dioxido de carbono equivalente de la atmdsfera entre
2020 Y 2030.

ODS 15: 1) proteger la biodiversidad: representar graficamente todas las zonas criticas en que la fauna ha sido
dafiada, y contar con iniciativas destinadas a reducir los dafios; 2) proteger la biodiversidad: mantener y aumentar
el nimero de especies de fauna que dependen de los bosques de alta calidad ambiental; 3) promover las
asociaciones y la investigacion cientificas: al menos seis asociaciones o investigaciones al afio sobre la base de
estudios relativos a la conservacion de la naturaleza y la biodiversidad; 4) restauracion y resilvestracion:
reintroducir al menos dos especies cuya extincion a nivel local esté probada y promover el aumento de la poblacion
de otras cuatro especies que se encuentren amenazadas; 5) proporcionar un millon de plantulas de arboles
autdctonos para recuperar zonas degradadas.

ODS 16: 1) lograr que todos los empleados directos e indirectos conozcan el lenguaje digital necesario para
satisfacer los requisitos de ciberseguridad, a fin de garantizar la proteccion de los datos personales y de la empresa.

Fuente: Klabin, “*Agenda Klabin 2030" [en linea] https://kods.klabin.com.br.

18

En lo que respecta al segundo objetivo de desempefio de sostenibilidad, Klabin se ha propuesto reducir la intensidad de la generacion
de residuos solidos de 33 kg/t a 25 kg/t de producto para 2025. Segun el dictamen independiente de Sustainalytics, este objetivo se
acerca al valor de referencia que se utiliza en el mercado (cero residuos), por lo que debe considerarse ambicioso.
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Cuadro 4
Bono vinculado a la sostenibilidad de Klabin con vencimiento en 2031: indicadores clave del desempefio,
calibracion de los objetivos de desempeiio de sostenibilidad y caracteristicas del bono
(Componentes 1, 2 y 3 de los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad)

Indicadores clave Objetivos de Referencia Aumento Unico Plazo Objetivo a
del desempefio desempefio de del cup6n largo plazo
sostenibilidad

1 Intensidad del consumo Reduccioén del 4,42 m3/tonel 12,5 puntos 31 de 3,5 m3/tonelada
de agua 16,7% hasta ada (2018) bésicos diciembre
alcanzar de 2025

3,68 m3/tonelada

2 Reutilizacion y reciclado 97,5% 94,3% (2017) 6,25 puntos 3lde 100%
de desechos basicos diciembre
de 2025
3 Reintroduccion de especies Al menos dos El proceso ha 6,25 puntos 2025 Reintroducir
silvestres en el ecosistema comenzado basicos dos y reforzar
o refuerzo de las que se otras cuatro

encuentran en él

Afo de emision: 2021 500 millones de ddlares Cupén inicial: 3,2% Vencimiento:
2031

Fuente: Klabin, “Sustainability-Linked Bond Framework”, diciembre de 2020 [en linea] https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ic41fagg-
efe7-4e72-81dd-5bs71fraa3y6/5d1eadca-d1gs-bac3-8dfe-6dbaoai344ad?origin=2; y Sustainalytics, “Klabin Sustainability-Linked Bond
Framework Second-Party Opinion”, diciembre de 2020 [en linea] https://www.sustainalytics.com/corporate-solutions/sustainable-finance-and-
lending/published-projects/project/klabin-s-a/klabin-sustainability-linked-bond-framework-second-party-opinion/klabin-sustainability-linked-
bond-second-party-opinion-pdf.

Nota: Cien puntos basicos equivale al 1%.

Klabin dice que tiene la firme determinacion de gestionar el agua de forma responsable en toda
la cadena de suministro. La empresa destaca que mas del 72% de sus proveedores participan en
iniciativas de gestion del agua. Ademas, en 2019 Klabin comenzé a utilizar la plataforma EcoVadis
para evaluar los riesgos de sus proveedores e intensificar el compromiso de la cadena de suministro
con la sostenibilidad®s.

Si bien en el dictamen independiente se considera que la definicion de los indicadores clave del
desempeiio de Klabin y el método que se emplea para calcularlos son creibles, también se afirma que
solo los indicadores 1y 2 se pueden comparar con las mejores practicas y los documentos de referencia
disponibles en el mercado. El indicador 3 no se puede comparar de forma adecuada, ni con los pares ni
con valores de referencia externos, porque la biodiversidad nunca se ha empleado como indicador clave
del desempefio.

Al evaluar la metodologia y la importancia relativa de los indicadores clave del desempefio 1y 2,
en el dictamen independiente se observa lo siguiente: las operaciones forestales no estan incluidas en
elindicador 1, y esas operaciones representan aproximadamente el 7% de la intensidad del consumo de
agua total de las operaciones generales; en cuanto al indicador 2, los datos de referencia relativos a la
reutilizacion de desechos en el periodo 2017-2019 no han sido auditados por un tercero independiente,
pero Klabin se ha comprometido a informar y verificar anualmente la métrica de reutilizacion de
desechos a partir de 2020y a publicar los resultados en su informe de sostenibilidad.

19 EcoVadis es una plataforma basada en la nube que se especializa en asignar calificaciones de sostenibilidad a las empresas y a las
cadenas globales de valor. Segun lo que se informa en la pagina web de la empresa, esta ha calificado a mas de 75.000 socios
comerciales en todo el mundo. La calificacion de EcoVadis se aplica a una amplia variedad de sistemas de gestion no financieros,
que inciden en el medio ambiente, el trabajo y los derechos humanos, la ética y la contratacion sostenible.
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CMPC, Chile

CMPC es la segunda empresa de productos tisu de América Latina y la segunda productora de
celulosa del mundo, después de Suzano S.A. La empresa, que se fundd hace 100 afios, se especializa en
la produccion de madera, celulosa, productos de embalaje, productos domésticos y no domésticos de
proteccion sanitaria, y papel tisu. CMPC siguio los pasos de sus pares del sector, Klabin y Suzano, y en
2021 se convirtié en la primera empresa chilena en emitir un bono SLB en el mercado internacional.
CMPC también fue la primera empresa del pais en emitir un bono verde en dicho mercado.

CMPC ha sido pionera en la promocidon de la sostenibilidad en Chile. En 2019, la empresa anuncio
sus cuatro objetivos de sostenibilidad, que se refieren a los siguientes ambitos: 1) emisiones de gases de
efecto invernadero; 2) uso del agua con fines industriales; 3) desechos industriales enviados al vertedero,
y 4) area de proteccion, conservacion y restauracion (CMPC, 2019). Ademas, participd activamente en
la elaboracion de la hoja de ruta de la industria forestal hacia los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) que formuld el Consejo Empresarial Mundial para el Desarrollo Sostenible. En la hoja de ruta se
sefalan los riesgos y las oportunidades del sector de la celulosa y el papel, y se establece un plan para
reducir el impacto negativo y contribuir a que los ODS se alcancen de aqui a 2030.

CMPC emitio su primer bono SLB en abril de 2021: se trata de un bono por 500 millones de ddlares
con vencimiento en 2031 que refuerza el compromiso de la empresa con un modelo de negocio que se
ajusta alos ODS, y en que el cambio climatico y los riesgos ambientales se consideran de forma efectiva
(véase el recuadro 7). En el bono SLB se establece un margen de aumento de 12,5 puntos basicos si
CMPC no cumple los objetivos de sostenibilidad establecidos en las directrices que publicé en marzo de 2021.
DNV Business Assurance supervisara a CMPC y determinara si cumple los objetivos. En las directrices
de CMPC relativas al bono SLB, se establecen objetivos e indicadores clave del desempefio en dos
ambitos: las emisiones de gases de efecto invernadero y el uso de agua con fines industriales. CMPC
utilizo el afio 2018 como referencia respecto de ambos indicadores (véase el cuadro 5)2°.

Recuadro 7
Objetivos de sostenibilidad y gobernanza de CMPC ajustados a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
de la Agenda 2030 de las Naciones Unidas

1. Reducir un 25% las emisiones absolutas de gases de efecto invernadero de aqui a 2030 (ODS 13).

2. Reducir un 25% el uso industrial de agua por tonelada métrica de producto de aqui a 2025 (ODS 6).

3. Lograr que para 2025 no se envie ningun desecho a los vertederos (ODS 12).

4. Conservar o restaurar 100.000 hectareas adicionales de aqui a 2030 (ODS 13y 15).

5. Aumentar un 50% la proporcion de mujeres hasta alcanzar un 23,1% de aqui a 2025 (ODS 5y 10).

6. Aumentar un 50% la proporcion de mujeres en puestos directivos hasta alcanzar un 31,7% de aquia 2025 (ODS 5y 10).

7. Llegar a que la proporcion de personas con discapacidad sea de un 2,5% de aqui a 2025 (ODS 10).

8. Lograr los siguientes objetivos de innovacion: 1) que el 30% de las mejoras que se introduzcan en los procesos
de aqui a 2025 procedan de la innovacion digital y el uso de datos; 2) que el 20% de la consecucion de objetivos
concretos en materia de medio ambiente se logre mediante tecnologias innovadoras, y 3) que el 10% de lo que se
venda en las tres areas de negocio de aqui a 2025 sean productos nuevos e innovadores que la empresa no ofrecia el
1 de enero de 2020 (ODS g).

Fuente: CMPC, "CMPC corporate goals” [en linea] https://ir.cmpc.com/English/sustainability-and-governance/Goals/default.aspx.

2 Segun el sitio web de CMPC, en la emision del bono vinculado a la sostenibilidad se aplicaron los Principios de los Bonos Vinculados
a la Sostenibilidad de la ICMA. La empresa también afirma que ha publicado el marco relativo a los bonos y el dictamen
independiente emitido por DNV GL para sus inversores. En el caso de CMPC hubo que recopilar datos externos no oficiales sobre
los indicadores clave de desempefio y los objetivos de desempefio de sostenibilidad, ademas de utilizar el informe anual de
sostenibilidad de la empresa (CMPC, 2020).
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En cuanto al primer indicador clave del desempefio, las emisiones de GEI fueron uno de los
principales temas planteados en el estudio de importancia relativa de CMPC de 2018. El objetivo a largo
plazo de la empresa de reducir un 50% sus emisiones de GEl se establecio sobre la base de la Iniciativa
Science Based Targets (objetivos con fundamento cientifico) y la senda de 1,5 °C determinada por el
Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC)?*. En 2020, CMPC solo logro
reducir un 10,6% las emisiones de Alcance 1y Alcance 2, cuando tenia previsto conseguir una reduccion
de un 50% en el mismo periodo?2.

Cuadro s
Bono vinculado a la sostenibilidad de CMPC con vencimiento en 2031: indicadores clave del desempeiio,
calibracion de los objetivos de desempeiio de sostenibilidad y caracteristicas del bono
(Componentes 1, 2 y 3 de los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidac)

Indicadores clave Objetivos de Referencia Aumento Plazo Objetivos
del desempefio desempefio de Gnico del cupén de Desarrollo
sostenibilidad Sostenible hacia
2030
1 Reducir la Reducir un 23,5% 2,396 12,5 puntos 3lde Reducir un 50%
intensidad de las las emisiones toneladas béasicos diciembre las emisiones
emisiones de gases  de CO; métricas de de 2025 de CO;
de efecto dioxido de
invernadero carbono
equivalente
(2018)
2 Reducir la Reducir el uso un 30,84 mt 12,5 puntos 3lde
intensidad del uso 25% (hasta llegar a (2018) béasicos diciembre
del agua 23,13 mi/t) de 2025
Afio de emisién: 500 millones Cup6n inicial: Vencimiento:
2021 de délares 3,000% 2031

Fuente: CMPC [en linea] https://www.cmpc.com/; *CMPC compromete metas ambientales concretas para contribuir a la mitigacion del
cambio climatico”, 2 de septiembre de 2019 [en linea] https://www.cmpc.com/empresas-cmpc-eleva-sus-metas-de-mitigacion-climatica-y-
se-define-ante-la-cop2s-al-sector-forestal-no-se-lo-esta-considerando-todo-lo-que-debiera/#:~:text=CMPC%20compromete%2ome
tas%20ambientales%2o0concretas¥%2opara%2ocontribuir¥620a%:2o0la%2omitigaci%C3%B3n%2o0del%20cambio%2oclim%C3%Axtico,sep
tiembre%6202%2C%202019&text=CMPC%20se%20comprometi%C3%B3%20p%C3%BAblicamente%2o0la, agua%20en%20sus%20proces
os%2oindustriales; base de datos de Dealogic; y Consejo Empresarial Mundial para el Desarrollo Sostenible, *CMPC closes the first
sustainability-linked bond (SLB) for a Chilean company”, 13 de abril de 2021 [en linea] https://www.wbcsd.org/Overview/News-
Insights/Member-spotlight/CMPC-closes-the-first-sustaina bility-linked-bond-SLB-for-a-Chilean-company.

Segun CMPC, las predicciones sobre la futura escasez de agua en los lugares donde opera, sobre
todo en Chile, fueron decisivas a la hora de elegir el sequndo indicador clave del desempefio: el uso de
agua en los procesos industriales. CMPC afirma que el indicador 2 ha sido comparado con las mejores
técnicas disponibles y ha sido revisado por pares, pero la transparencia del objetivo de desempefo de
sostenibilidad aumentaria si la empresa indicara el objetivo de uso de agua por producto. CMPC solo
indica cual es el uso total de agua que ha tomado como referencia y cual es el objetivo de uso total de
agua (23,13 m¥/t). Algunos productos, como el papel tisU, naturalmente hacen bajar el uso promedio de
agua, porque las mejores practicas del mercado van de 5 a 15 m3/t. Por otro lado, las mejores practicas
en la produccion de celulosa van de 20 a 50 m¥/t, lo que hace dificil para los inversores saber si el objetivo
global de CMPC es ambicioso o no. En 2020, CMPC informd que solo habia avanzado un 3% hacia el
objetivo del indicador clave del desempefio 2, que es reducir el uso del agua un 35% para 2025.

2 El Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climéatico (IPCC) es el organismo de las Naciones Unidas que se encarga
de evaluar la ciencia relacionada con el cambio climatico.
22 CMPC mide las emisiones de dioxido de carbono de las 43 plantas que tiene en funcionamiento.
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b)  Alimentosy bebidas: FEMSA (México) y JBS (Brasil)

Segun las principales normas que se aplican a la informacion ASG, la mitigacion del cambio
climatico es un problema fundamental al que se enfrenta el sector de los alimentos y las bebidas. La
intensidad de las emisiones de GEIl es elevada en las empresas de ese sector, concretamente en el
proceso de cria de animales y elaboracién de alimentos procesados, por lo que se trata de un sector que
emite una gran cantidad de GEI. En el sector también se afrontan retos asociados a la gestion del agua
y la mitigacion del cambio climatico relacionada con ese tema, por ejemplo, en lo que atafie al
mantenimiento de la biodiversidad y a la reduccion del impacto ambiental y social en las comunidades.

FEMSA, México

Fomento Econdmico Mexicano, S.A.B. de C.V. (FEMSA) es una empresa multinacional mexicana
de bebidas y comercio al por menor. FEMSA aprobd un marco de bonos vinculados a la sostenibilidad el
19 de abril de 2021, que se formulé empleando el modelo de riesgo del IPCC y de acuerdo con los
Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad de la ICMA. La empresa establecio objetivos en
relacion con dos indicadores clave del desempefio: reducir la cantidad de desechos que se envian a los
vertederos, y aumentar el uso de energia renovable (FEMSA, 2021). En concreto, FEMSA tiene previsto
no enviar mas desechos a los vertederos y utilizar al menos un 85% de energia renovable para finales de
2030. Segun el prospecto de la empresa, en 2020 esta envio el 47% de los desechos a los vertederos y
utilizd energia renovable para generar el 60% de la electricidad que utilizo.

El primer indicador clave del desempefio se ajusta al ODS 12 relativo a la produccion y el consumo
responsables, en particular a la meta 12.5: de aqui a 2030, reducir considerablemente la generacion de
desechos mediante actividades de prevencion, reduccion, reciclado y reutilizacion. El indicador clave
del desempefio 1 se describe como el porcentaje de todos los desechos operacionales desviado de los
vertederos (medido como toneladas de desechos reciclados o reutilizados/toneladas de todos los
desechos operacionales). Este indicador abarca todas las unidades de negocio de FEMSA, en particular
FEMSA Comercio, Coca-Cola FEMSA y los negocios estratégicos de la empresa.

El sequndo indicador clave del desempefio se ajusta al ODS 7 relativo a la energia asequible y no
contaminante, en particular a la meta 7.2: de aqui a 2030, aumentar considerablemente la proporcion
de energia renovable en el conjunto de fuentes energéticas. Este indicador se describe como el
porcentaje de todo el consumo de electricidad que se obtiene de fuentes renovables, y abarca todas las
unidades de negocio de FEMSA, en particular FEMSA Comercio, Coca-Cola FEMSA vy los negocios
estratégicos de la empresa. Historicamente, este indicador abarcaba aproximadamente el 98% de los
centros de trabajo de la empresa.

El 22 de abril de 2021, FEMSA emitido dos bonos SLB: uno por 700 millones de euros con
vencimiento en 2028, y otro por ;oo millones de euros con vencimiento en 2033. FEMSA ha aplicado los
principios de la emision de bonos vinculados a la sostenibilidad de la ICMA (véase el cuadro 6). De
acuerdo con las condiciones de los bonos, el cumplimiento de los objetivos de desempefio de
sostenibilidad serd verificado por una parte externa acreditada, y si esos objetivos no se cumplen en
determinadas fechas, la tasa de interés aumentara 25 puntos basicos. Ademas, la empresa obtuvo un
dictamen independiente de Sustainalytics de acuerdo con las mejores practicas del sector.
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Cuadro 6
Bonos vinculados a la sostenibilidad de FEMSA con vencimiento en 2028 y 2031: indicadores clave del desempeiio,
calibracion de los objetivos de desemperio de sostenibilidad y caracteristicas de los bonos
(Componentes 1, 2 y 3 de los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad)

Indicadores Objetivos de Referencia Aumento Unico  Plazo Objetivo a largo plazo
clave del desempefio de del cupdn
desempefio sostenibilidad

1 Ningln desecho Aumentar el porcentaje 52% o0 134.426 25 puntos 2025 Aumentar el porcentaje
operacional de desechos desviados toneladas béasicos de desechos desviados
enviado al de los vertederos hasta meétricas (2019) de los vertederos hasta
vertedero alcanzar el 65% en alcanzar el 100% en 2030

2025y el 100% en 2030

2 Energia Aumentar el porcentaje  48% o 25 puntos 2025 Aumentar el porcentaje
renovable del consumo total de 1.327.714 MWh béasicos del consumo total de
electricidad que (2019) electricidad que procede
procede de fuentes de de fuentes de energia
energia renovables renovables hasta
hasta alcanzar el 65% alcanzar el 85% en 2030
en 2025y el 85% en
2030
Afio de 700 millones Cupén Vencimiento: 2028
emision: 2021 de euros inicial: 0,5%
Afio de 500 millones Cupén Vencimiento: 2031
emision: 2021 de euros inicial: 1%

Fuente: FEMSA, Sustainability-Linked Bond Framework, abril de 2021 [en linea] https://femsa.gcs-web.com/static-files/osd768ac-59ae-
4872-9859-2¢3472f44d9a; y Sustainalytics, “Second-Party Opinion. FEMSA Sustainability-Linked Bond Framework”, 16 de abril de 2021 [en
linea] https://femsa.gcs-web.com/static-files/8c15ff8e-114f-46e4-835a-58784acd5c46.

JBS, Brasil

JBS es una de las mayores empresas productoras de alimentos del mundo y opera en mas de
190 paises de seis continentes a través de sus reconocidas marcas. JBS afirma que, teniendo en cuenta
la importancia de hacer frente a los desafios del calentamiento global, ha tomado las medidas mas
ambiciosas del sector en relacion con el clima, por ejemplo, de aqui a 2040 lograr el cero neto en
emisiones de GEIl en toda su cadena de valor, presentar todos sus objetivos con fundamento cientifico
para que sean validados de conformidad con la Iniciativa Science Based Targets, y vincular la
remuneracion de los ejecutivos al desempefio ambiental. Los objetivos globales de JBS son congruentes
con los ODS (véase el recuadro 8).

Recuadro 8
Los objetivos globales de JBS se ajustan a los Objetivos de Desarrollo Sostenible
de la Agenda 2030 de las Naciones Unidas

Los objetivos globales de JBS apoyan los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) 2, 3, 6, 7, 8, 12 y 15. A
continuacion se describen los objetivos ambientales concretos y cuantificables de la empresa:

1. Lograr el cero neto en emisiones de GEl de aqui a 2040.

2. Invertir 1.000 millones de ddlares en proyectos de reduccion de emisiones en las plantas de JBS en el transcurso
del proximo decenio.

3. Invertir 200 millones de dodlares de aqui a 2030 en proyectos de investigacion y desarrollo para ayudar a los
productores a reforzar y ampliar las practicas agricolas regenerativas.

4. Eliminar la deforestacion ilegal de la cadena de suministro de ganado brasilefio de JBS —lo que abarca a los
proveedores de la empresa— en el Amazonas y en otros biomas brasilefios de aqui a 2025, y avanzar en la trazabilidad
para garantizar que no haya deforestacion en las cadenas de suministro.

5. Reducir la intensidad de las emisiones de gases de efecto invernadero de Alcance 1y Alcance 2 un 30% de aqui
a 2030 respecto al valor de referencia de 2019.

6. Lograr que para 2030 el 60% de la electricidad provenga de fuentes renovables.
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7. Reducir la intensidad en el uso del agua un 15% de aqui a 2030 respecto al valor de referencia de 201g9.

8. Vincular los factores que inciden en la remuneracion de los altos ejecutivos al desempefio relacionado con los
objetivos ambientales, y ajustar los objetivos intermedios a los criterios de la Iniciativa Science Based Targets
(objetivos con fundamento cientifico).

9. Objetivo social: de aqui a 2030 aumentar un 30% el indice de seguridad global respecto al valor de referencia,
que es el promedio de 2019 y 2020.

Fuente: JBS USA, “Our Global Goals” [en linea] https://sustainability.jbssa.com/chapters/who-we-are/our-2030-goals/.

De acuerdo con el dictamen independiente emitido por ISS ESG, el indicador clave del
desempeiio que JBS selecciond —intensidad global de las emisiones de GEI (Alcance 1y Alcance 2 en
toneladas métricas de didxido de carbono equivalente por tonelada métrica de producto)— es
pertinente y central para el modelo de negocio y el perfil de sostenibilidad del emisor, importante para
las operaciones directas de la empresa, pero no importante para toda la cadena de valor empresarial, ya
que el indicador no abarca las emisiones de Alcance 3. En junio de 2021 JBS emiti6 un bono vinculado a
la sostenibilidad por 1.000 millones de ddlares con vencimiento en 2032 (véase el cuadro 7).

Cuadro 7
Bono vinculado a la sostenibilidad de JBS con vencimiento en 2032: indicadores clave del desempefio, calibracion
de los objetivos de desemperio de sostenibilidad y caracteristicas del bono
(Componentes 1, 2 y 3 de los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad)

Indicadores clave Objetivos de desempefio  Referencia Aumento Plazo Objetivos de
del desempefio de sostenibilidad Gnico del Desarrollo Sostenible
cupon hacia 2030
1 Intensidad global de las De aqui a 2030 reducir el  0,26926 toneladas 25 puntos 3lde Cero neto
emisiones de gases de indicador clave del métricas de diéxido basicos diciembre  para 2040
efecto invernadero (GEI)  desempefio un 30% de carbono de 2025
de JBS con respecto a un valor equivalente/tonelad
de referencia a métrica de

correspondiente a 2019 producto (2019)

Afio de emision: 2021 1.000 millones de délares Tasa de interés: Vencimiento: 2032
3,625%

Fuente: JBS (2021) y ISS ESG dictamen independiente (ISS ESG, 2021a).

En el dictamen independiente de ISS ESG se considera que el objetivo de desempefio de
sostenibilidad calibrado por JBS es ambicioso en relacion con el desempefio anterior de la empresa y
comparado con las practicas del sector de los alimentos y las bebidas en cuanto a la definicion de un
objetivo de reduccion de emisiones de GEI. La metodologia de célculo que el emisor selecciond se utiliza
ampliamente en el sector. El objetivo de desempefio de sostenibilidad se encuentra en un orden de
magnitud similar al de las empresas de primer nivel del sector que pertenencen al universo de ISS ESG.
Sin embargo, el objetivo no es tan ambicioso como los de otras empresas que incluyen las emisiones de
Alcance 3. Segun las orientaciones de la Iniciativa Science Based Targets sobre la fijacion de objetivos,
en que se exige que las empresas cuyas emisiones de Alcance 3 constituyan mas del 40% del total de las
emisiones incluyan dicho alcance, el objetivo de desempefio de sostenibilidad actual no se ajusta a las
orientaciones de dicha Iniciativa (ISS ESG, 20214, pag. 13)*.

3 Enlanorma empresarial relativa al Protocolo de Gases de Efecto Invernadero, las emisiones de GEI de una empresa se clasifican en
tres “alcances”. Las emisiones de alcance 1 son las emisiones directas de fuentes propias o controladas. Las emisiones de alcance 2
son emisiones indirectas procedentes de la generacion de energia adquirida. Las emisiones de alcance 3 son todas las emisiones
indirectas (que no estan comprendidas en el alcance 2) que se producen en la cadena de valor de la empresa declarante, incluidas
las emisiones que se producen antes y después en la cadena. Véase Protocolo de Gases de Efecto Invernadero [en linea]
https://ghgprotocol.org/sites/default/files/standards/protocolo_spanish.pdf.
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) Repuestos y equipos para automoviles: Nemak (México)

Nemak, S.A.B. de C.V. es una empresa internacional de fabricacion de piezas de automovil con sede
en México. La empresa fabrica una amplia gama de piezasy sistemas automotrices, y se centra sobre todo
en las piezas de aluminio para automoviles. Se encuentra entre las 60 mayores proveedoras del sector
automotriz del mundo. La empresa cuenta con 38 plantas situadas estratégicamente en 15 paises.

Nemak tiene varias iniciativas sostenibles, ya que en la actualidad aproximadamente el 80% de
sus productos se fabrican con aluminio reciclado, y entre los compromisos que ha asumido en materia
de cambio climético se encuentra el objetivo a largo plazo de alcanzar la neutralidad en emisiones de
carbono para 2050. Nemak afirma que sus objetivos de sostenibilidad se ajustan al marco de los ODS,
ya que ha asumido compromisos relacionados con los ODS 4, 8, 9, 12 y 13, y que también se ajustan a
los diez principios del Pacto Mundial de las Naciones Unidas. En 2021, Nemak emitié dos bonos
vinculados a la sostenibilidad: uno en junio con vencimiento en 2031 por un total de 500 millones de
ddlares, y otro en julio con vencimiento en 2028 por un total de 5oo millones de euros. Su marco se basa
en los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad de la ICMA. En las emisiones
antemencionadas Nemak decidié hacer un seguimiento de las emisiones de GEl y utilizar 2019 como
afio de referencia (véase el cuadro 8).

Cuadro 8
Bonos vinculados a la sostenibilidad de Nemak con vencimiento en 2031 y 2028: indicadores clave del desempeiio,
calibracion de los objetivos de desemperio de sostenibilidad y caracteristicas de los bonos
(Componentes 1, 2 y 3 de los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad)

Indicadores clave Objetivos de desempefio Referencia Modificacion  Plazo Objetivos de Desarrollo
del desempefio de sostenibilidad Sostenible hacia 2030

1 Emisiones de gases Reducir un 28% las emisiones  1.418.978 25 puntos 3lde Reducir las emisiones de
de efecto invernadero  absolutas de GEI de Alcance 1 toneladas de bésicos diciembre  Alcance 1y Alcance 2 un
(GEI) (Alcance 1y y Alcance 2 de aqui a 2030 di6xido de carbono de 2030 28%, y las de Alcance 3
Alcance 2) equivalente un 14%

Afio de 500 millones de délares Cupén inicial: Vencimiento: 2031
emision: 2021 3,625%

2  Emisiones de GEI Reducir un 18% las emisiones 1.418.978 25 puntos 3lde Reducir las emisiones
(Alcance 1y absolutas de GEI de Alcance 1 toneladas de bésicos diciembre  de Alcance 1y Alcance 2
Alcance 2) y Alcance 2 para 2026 diéxido de carbono de 2026 un 28%, y las de

equivalente Alcance 3 un 14%
Afio de 500 millones de euros Cupén inicial: Vencimiento: 2028
emision: 2021 2,250%

Fuente: Nemak, "Nemak S.A.B. de C.V. Sustainability-Linked Bond Framework”, junio de 2021 [en linea] https://investors.nemak.com/
static-files/55ecb6f8-bsf3-4b24-8cca-15dcf3ciosbg; y Sustainalytics, “Second-Party Opinion. Nemak S.A.B. de C.V. Sustainability-Linked
Bond Framework”, 15 de junio de 2021 [en linea] https://mstar-sustops-cdn-mainwebsite-s3.s3.amazonaws.com/docs/default-
source/spos/nemak-s.a.b.-sustainability-linked-bond-framework-second-party-opinion.pdf?sfvrsn=4e57976d_1.

Debido a la importante cantidad de energia que se consume en el proceso de fabricacion de piezas
de automdviles, el Consejo de Normas de Contabilidad para la Sostenibilidad considera que la gestion
energética es uno de los temas mas importantes a los que hay que dar seguimiento y sobre los que hay que
informar en el sector?4. Si bien el indicador clave del desempefio de Nemak abarca las emisiones de GEl de
Alcance 1y Alcance 2, las de Alcance 3 corresponden a la mayor parte de las emisiones totales de la empresa

2 E| Consejo de Normas de Contabilidad de la Sostenibilidad (SABS), apoyado por la Value Reporting Foundation, ha propuesto otras
normas que se aplican a la informacion sobre sostenibilidad que es importante para el desempefio financiero y que se debe divulgar
a los inversores. En esa iniciativa se determina un subconjunto de cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza que son
importantes para el desempefio financiero en 77 sectores.
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(aproximadamente el 70%). Por otro lado, la empresa es la Unica de nuestra muestra que en su marco de
bonos vinculados a la sostenibilidad ha establecido objetivos concretos a largo plazo en relacion con las
emisiones de GEI de Alcance 3, es decir, objetivos relativos a las emisiones de la cadena de valor global: de
aqui a 2030, reducir las emisiones de GEI de Alcance 3 procedentes de los bienes y servicios adquiridos al
menos un 14% respecto de un valor de referencia correspondiente a 2019. En cuanto a la comparacion con
sus pares, Sustainalytics ha indicado que seis de las ocho empresas de su grupo industrial no han establecido
objetivos cuantitativos y sujetos a plazo asociados a la reduccion de emisiones absolutas de GEI.

2. Analisis de los resultados y de cdmo estandarizar la evaluacion de los riesgos
podria fomentar la sostenibilidad

Todos los compromisos que las empresas de la muestra asumieron en relacion con la sostenibilidad eran
congruentes con los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad de la ICMA y los ODS de las
Naciones Unidas. Cuatro de las seis empresas analizadas se ajustaban a la Iniciativa Science Based
Targets, y tres de las seis aplicaban las recomendaciones sobre divulgacion del Equipo de Tareas sobre
la Divulgacion de Informacion Financiera relacionada con el Clima y el CDP, que es una organizacion sin
animo de lucro que gestiona un sistema de divulgacion mundial (véase el cuadro g).

Cuadro

Estudios de caso: concordancia de los compror?‘Iisos relacionados con la sostenibilidad

Principios de los Bonos Iniciativa Objetivos de Desarrollo EQL:ipO _de Tar(_ela S sobre _Carbon
Empresas Vincglz_ados ala Science Based Sost_enible de_z las Info?n?;\é?é%alg;ggn%?era Dﬁ::(l)cj)es;re

Sostenibilidad 2020 Targets Naciones Unidas relacionada con el Clima (CDP)

Suzano v v v
Klabin v v v v v
CMPC v v v v
FEMSA v v v
JBS v v v v v
Nemak v v v v

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion oficial de las empresas.
Nota: La Iniciativa Science Based Targets (objetivos con fundamento cientifico) es una colaboracion entre CDP, el Pacto Mundial de las
Naciones Unidas, el Instituto de Recursos Mundiales y el Fondo Mundial para la Naturaleza.

A pesar de que los indicadores clave del desempefio en materia ambiental, social y de gobernanza
se han divulgado y cuantificado durante afios, a veces la informacion extraida no es cuantificable,
comparable o verificable externamente; en algunos casos, las empresas no pueden proporcionar datos
histdricos de esos indicadores al presentar sus informes. En otros casos, las empresas optaron por informar
utilizando el mismo indicador clave del desempefio que sus pares del sector, pero sus métricas difieren
ampliamente, lo que pone de manifiesto la importancia de definir normas sectoriales. También es
fundamental que en los informes ASG se proporcionen datos brutos, para poder comparar las empresas,
los sectores y los paises; ademas, esto contribuiria a aumentar la transparencia de los informes
empresariales. Los estudios de caso documentados en este informe revelan que todavia hay margen para
mejorar en lo que respecta a la transparencia de la informacion ASG. La transparencia se puede aumentar
en varios ambitos, por ejemplo, cuando se comunican las estadisticas relativas a los pares del sector. En
ese caso se podria indicar quiénes son esos pares o cuales son las principales similitudes o diferencias que
tienen con los emisores. Se observd que las empresas de la muestra con frecuencia sefalaban estadisticas
sobre el grupo de pares sin revelar el nombre de estos, lo que hace dificil medir el esfuerzo relativo
necesario para cumplir la meta de desempefio de sostenibilidad.
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En algunos casos da la impresion de que las empresas eligieron un indicador clave del desempeiio
que se adaptaba al ambito de sus operaciones o modelos de negocio: el problema es que, cuando hacen
esto, la comparabilidad industrial o sectorial se vuelve mas dificil. No obstante, la falta de
comparabilidad se debe en gran parte a la ausencia de métricas armonizadas sobre los principales
indicadores clave del desempeiio ASG de las empresas, ya que muchos objetivos internacionales
todavia no se han establecido. En consecuencia, resulta mas dificil determinar el grado de ambicion.

En los dictdmenes independientes, muchos indicadores clave del desempefio se consideraron
limitados, en general debido a que no habia datos disponibles sobre los pares (véase el cuadro 10). En
otros casos, la razdn para considerar que un indicador era limitado era la falta de datos histéricos sobre
elindicador elegido. No se puede minimizar la importancia de crear normas que orienten a las empresas
a la hora de seleccionar indicadores clave del desempefio. En algunos casos, las empresas eligen
indicadores respecto de los cuales aln no se ha establecido ningun objetivo internacional o no existen
esfuerzos similares en el mercado. A medida que aumente la emision de bonos SLB, es importante
avanzar hacia la creacion de normas e indicadores comunes, por sector y por pais. Eso ayudaria a
determinar cuales son los indicadores clave del desempefio mas pertinentes para cada uno de los
sectores y a establecer puntos de referencia razonables para estos Ultimos.

Cuadro 10
Estudios de caso: comparacion de los indicadores clave del desempeiio

Empresas Indicadores ~ Medible Cuantificable  Verificable Comparable Ambicioso frente  Ambicioso  Objetivo Observaciones
clave del externamente alosresultados  frentea internacional
desempefio anteriores del los pares
emisor
Suzano Indicador 1 v v v v v .
Las limitaciones
Indicador 2 v v v Limitado v v no se pueden
’ . atribuir al emisor
Indicador 3 v v v v Limitado v
Klabin Indicador 1 v v v v v .
El nivel ya era
Indicador 2 v v v v v v v bajo en 2020
Indicador 3 v v
CMPC Indicador 1 v v v v v v v
Indicador 2 v v v v v v
FEMSA Indicador 1y 2 v v v v v v v
JBS Indicador 1 v v v Limitado Limitado Limitado Limitado Comparable
con grandes
limitaciones
Nemak Indicador 1y 2 v v v v Limitado v v

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion oficial de las empresas.
Nota: Entre los motivos que llevan a considerar que un indicador es limitado se encuentran la falta de divulgacion de datos y los diferentes
métodos de medicion, entre otros. Los tres puntos indican que no existe.

Hacer obligatorio divulgar informacidn ASG también podria mejorar la divulgacion de
informacion de las empresas y la labor de estas en ese ambito. Las medidas que se adoptan para
establecer la obligatoriedad de dicha divulgacion consisten en reglamentos, leyes o regimenes de
presentacion de informes; las medidas que la hacen voluntaria pueden encontrarse en forma de marcos,
directrices o normas internacionales, como se observa en los seis estudios de caso descritos en este
documento. No obstante, ambos tipos de medidas podrian utilizarse de forma simultanea. Krueger y
otros (2021) concluyeron que el hecho de que divulgar informacion ASG sea obligatorio aumenta la
disponibilidad y la calidad de la informacion de ese tipo, sobre todo en el caso de las empresas cuyo
desemperio es malo en ese ambito. Ademas, sefialaron que la obligatoriedad lleva a que los incidentes
ambientales, sociales y de gobernanza negativos sean menos probables. Segun los datos del autor, la
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Argentina, Chile y el Pery se encuentran entre los paises en que establecer la obligatoriedad de la
divulgacion ASG ya ha producido beneficios.

El IPSF (2021) sostiene que, ademas de hacer que la divulgacion sea obligatoria, se podrian
aplicar medidas referidas a la adopcion de determinados indicadores clave del desempefio, lo que
aumentaria la comparabilidad entre pares. Ademas, seria importante complementar esas medidas
con una orientacion clara sobre cémo calcular los indicadores. El hecho de que los gobiernos
determinen indicadores clave del desempefio concretos reduce la asimetria de la informacion, aporta
transparencia al procedimiento de presentacion de informes y minimiza las posibilidades de que se
incurra en lavado de imagen verde (por ejemplo, de que se seleccionen indicadores respecto de los
cuales haya buenos resultados).
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Ill. Conclusiones

En un escenario en que el riesgo asociado con el clima y la sostenibilidad a largo plazo es elevado y
repercute de forma considerable en la situacion econdmica, la aparicion de instrumentos como los
bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB) o los bonos sostenibles basados en los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) aparece como una alternativa que puede ayudar a los paises a enfrentar las
dificultades econdmicas, sociales y ambientales, que en algunos casos se han visto agravadas por el
hecho de que las empresas no han tomado medidas para mitigar el impacto ambiental y social de sus
actividades. La pandemia también ha exacerbado esas dificultades, lo que, sumado al hecho de que los
fendmenos meteoroldgicos extremos ocurren con mas frecuencia, ha llevado a que para las empresas
de todo el mundo vy, en particular, para las de América Latina y el Caribe, sea mas complejo tener
capacidad de respuesta y ser resilientes.

La emision de bonos transfronterizos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad
(VSSS) por parte de emisores de América Latina y el Caribe viene creciendo desde 2014, y se acelerd de
forma pronunciada en 2020 y 2021. Es de esperar que, a medida que los participantes del mercado
conozcan mejor las estrategias y los proyectos ambientales, sociales y de gobernanza (ASG), y se
interesen mas por ellos, el uso de estos instrumentos siga creciendo. El mercado financiero puede
desempeiiar un papel importante a la hora de reorientar el capital hacia actividades sostenibles, por
ejemplo, en la transicion hacia una economia con bajas emisiones de carbono y hacia una sociedad mas
igualitaria. La emision de bonos VSSS puede fomentar la diversificacion de la base de inversores; en
particular, la emision de bonos SLB ha permitido que haya un grupo mas diverso de emisores. El uso de
los bonos VSSS como alternativa financiera permite que el sector privado participe mas en el proceso
de desarrollo y que haya una mayor reserva de financiamiento.

Los estudios de caso que se han expuesto en este informe muestran que los directorios participan
cada vez mas en el proceso de toma de decisiones relacionadas con el riesgo climatico. No obstante, a
pesar de que la calidad de la informacion que se capta en el mercado ha mejorado, sigue siendo dificil
utilizar la informacion que se brinda en los informes ASG de las empresas para comparar directamente
las inversiones. Aunque en la mayoria de los casos los datos se cuantifican, a veces la informacion no es
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comparable entre un periodo o sector y otro, e incluso en un mismo sector. Los inversores estan
sometiendo los instrumentos ASG a un escrutinio cada vez mayor, procuran obtener informacion cada
vez mejor sobre el riesgo, el rendimiento y el impacto, y exigen que se tomen medidas para mitigar la
exposicion al riesgo ASG.

Aunque hay un numero importante de organizaciones nacionales e internacionales que trabajan
para mejorar los métodos de evaluacion a fin de conseguir resultados comparables que ayuden a evaluar
las inversiones empresariales en materia ASG, es necesario hacer un esfuerzo por normalizar estas
métricas. Como hemos visto, a pesar de que en los marcos ambientales, sociales y de gobernanza se
aportan recomendaciones sobre qué informar y cdmo hacerlo (métricas, formato y frecuencia de los
informes), no se suelen establecer objetivos relacionados con dichas métricas, sino que se deja que estos
sean determinados por los compromisos y metas de la empresa en esos ambitos. En algunos casos, las
empresas eligen indicadores clave del desempefio respecto de los que ain no se ha establecido ningun
objetivo internacional. A medida que aumente la emision de bonos SLB, es importante avanzar hacia la
creacion de normas e indicadores comunes, por sector y por pais.

Sin embargo, el ritmo de la normalizacion en el sector ASG ha sido lento, y la falta de taxonomias
y definiciones de actividades sostenibles que sean congruentes con las politicas, necesidades y objetivos
de los paises en desarrollo puede estar obstaculizando la expansion de las estrategias ASG en los
sectores empresariales de estos paises. En las actividades sostenibles que son pertinentes para los
paises en desarrollo se deben incluir también aspectos sociales, como mejorar el acceso a la atencion
sanitaria, el agua potable, los alimentos y la educacion, asi como aumentar la participacion de las
mujeres en la economia, lo que supone apoyar a las mujeres empresarias. Algunos paises de la region
de América Latina y el Caribe han avanzado en esta direccion, y han procurado establecer una
taxonomia que puedan aplicar, centrada en sus necesidades de desarrollo.

La creacion de una taxonomia de actividades sostenibles en el marco de los 17 ODS podria ayudar
a los emisores de bonos soberanos y empresariales de América Latina y el Caribe a ampliar y fortalecer
el financiamiento para el desarrollo sostenible. Crear taxonomias e indicadores seria importante para
crear un lenguaje comun que permitiera traducir e interpretar los compromisos del Acuerdo de Paris,
los ODS vy el 26° periodo de sesiones de la Conferencia de las Partes de las Naciones Unidas sobre el
Cambio Climatico (COP 26), en un contexto economico que facilitara los procesos de toma de decisiones
soberanas y empresariales. Podria contribuir a que se determinaran indicadores clave del desempefio
concretos, lo que reduciria la asimetria de la informacion, aportaria transparencia al procedimiento de
presentacion de informes y minimizaria las posibilidades de que se incurriera en lavado de imagen
verde. Esta taxonomia ahorraria tiempo y reduciria los costos para los emisores y los inversores, evitaria
riesgos para la reputacion de los primeros, facilitaria la seleccion de las inversiones y proporcionaria una
forma de medir su impacto.
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El objetivo de este informe es estudiar, desde la perspectiva de
la gobernanza, el uso cada vez mayor de los bonos ambientales,
sociales y de gobernanza, sobre todo de los bonos vinculados a
la sostenibilidad, por parte de las empresas emisoras de América
Latina y el Caribe en los mercados internacionales. En el informe,
que se centra en el desempefio sostenible del sector empresarial,
se examina el potencial que estos instrumentos tienen para financiar
proyectos de inversion, asi como el papel que ellos desempefian a
la hora de fortalecer la estructura de gobernanza de las empresas.
También se examina el modo en que esos instrumentos pueden
contribuir a la recuperacion sostenible de la region. En el examen
se toma en cuenta el compromiso de reducir el riesgo climatico de
conformidad con el Acuerdo de Paris y el 26° periodo de sesiones
de la Conferencia de las Partes de las Naciones Unidas sobre el
Cambio Climatico, asi como la implementacién de la Agenda 2030 y
sus Objetivos de Desarrollo Sostenible.
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