FECHA DE RECEPCION: 15/04/2024

https://doi.org/10.18800/dys.202402.006 FECHA DE APROBACION: 24/09/2024

Finanzas sostenibles y desafios en el mercado
peruano en materia de sostenibilidad

Sustainable finance and challenges in the Peruvian market
regarding sustainability
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Resumen:

En este articulo, las autoras explican las diferentes alternativas de financiamiento sostenible
que se vienen desarrollando en el Perd (i.e. bonos verdes, sociales y sostenibles), asi como los
principales componentes del mercado de carbono. De igual manera, se detallan algunos de
los beneficios que pueden obtenerse a través de financiamientos sostenibles. Finalmente, se
describen los desafios que enfrentan las empresas peruanas en materia de sostenibilidad al
tener que implementar diversas medidas que se vienen estableciendo por la Unién Europea
y por la U.S. Securities and Exchange Commission, sin contar con incentivos fiscales u otras
medidas de promocién para el desarrollo de proyectos sostenibles en Peru.

Summary:

In this article, the authors explain the different sustainable financing alternatives that are
being developed in Peru (i.e. green, social and sustainable bonds), as well as the main
components of the carbon certificates market. The article also details some of the benefits
that can be obtained through sustainable finance. Finally, the authors describe the challenges
faced by Peruvian companies in terms of sustainability, as they have to implement several
measures established by the European Union and the Securities and Exchange Commission,
without having tax incentives or other promotional measures for the development of
sustainable projects in Peru.
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1. Protagonismodelasfinanzassostenibles

La urgente necesidad de adaptar nuestra economia
a favor de la conservacion de nuestros ecosistemas
deriva principalmente de los efectos del cambio
climatico. Esta necesidad se ha hecho aun mas
notable por recientes informes y estudios que
proporcionan evidencias de las repercusiones del
cambio climético.

Segun el Panel Intergubernamental sobre Cambio
Climatico, la progresiva emision de Gases de
Efecto Invernadero (GEI) provocara un aumento
del calentamiento global, con la mejor estimacién
de alcanzar 1,5 °C a corto plazo (2023). En el caso
puntual de la Region Andina, alrededor del 17 % del
total de emisiones de GEl estan asociadas a la matriz
de exportaciones, por el peso que presentan en
ellas la producciéon de alimentos de origen animal y
las actividades que emplean fuentes de energia no
renovable (Beverinotti et al., 2023).

Si bien Peri no es un emisor sustancial de GEl
en comparacion con otros paises de la region, es
altamente vulnerable a los impactos del cambio
climatico (cuenta con siete de las nueve caracteristicas
de vulnerabilidad reconocidas por las Naciones
Unidas). Alrededor del 70 % de las catastrofes
naturales en Peru estan relacionadas con el cambio
climatico y los fendmenos meteorolégicos extremos,
como El Nino (Climate Bonds Initiative, 2022).

Asimismo, de acuerdo con un estudio realizado por
World Wide Fund for Nature (WWF, 2022), dado el
ritmo de contaminaciéon y emision de GEl, en los
proximos anos el cambio climdtico se convertira
en el principal motivo de pérdida de biodiversidad.
Ademas, se ha revelado una disminucién promedio
global del 69% en la abundancia poblacional
relativa de especies animales de todo el planeta
entre 1970y 2018.

Por otro lado, segun la Organizacion de las Naciones
Unidad para la Alimentacion y la Agricultura (FAO),
pese a que el ritmo de pérdida de los bosques ha
disminuido considerablemente, se estima que se
han perdido 420 millones de hectéreas de bosques
en todo el mundo debido a la deforestacion desde
1990 (FAO, 2020).

Es en este contexto que las finanzas sostenibles
tienen un rol fundamental dado que su objetivo
es lograr un balance entre los rendimientos
econémicos y los impactos socioambientales.
En concreto, las finanzas sostenibles incorporan
principios medioambientales, sociales y de

gobernanza a las decisiones de la empresa y son
fundamentales para elaborar las estrategias de
inversion a largo plazo.

El principal elemento diferenciador de las finanzas
sostenibles es que no se centran tan solo en
los parametros financieros convencionales (i.e.
rentabilidad y riesgo financiero) sino que amplian el
andlisis de las inversiones potenciales considerando
la inclusién de los factores ambientales, sociales y
de gobernanza (ASG) (Trabazos, 2021).

Estos criterios han adquirido relevancia de manera
progresiva debido a su significativo impacto en la
rentabilidad de las empresas y pueden convertirse
en un factor crucial al momento de tomar decisiones
por parte de un inversionista.

Se debe tener en cuenta que, un factor critico en
el rendimiento financiero de las inversiones es la
capacidad del inversor para identificar los alcances
delriesgo esperadoy el retorno de lasinversiones.En
ese sentido, se espera que los analistas financieros y
los gestores de carteras estén familiarizados con los
factores financieros que determinan el valor de una
inversién. Sin embargo, cuestiones que son dificiles
de medir en términos monetarios y que no forman
parte de las métricas financieras tradicionales
también afectan al riesgo y a la rentabilidad de
inversiones, a veces, de manera decisiva. En general
esto son definidos como riesgos ASG (CFA Institute,
2015).

En el caso del Pery, ya se ha puesto a prueba el
mercado de los financiamientos sosteniblesy, si bien
no ha despegado a gran escala existe un potencial
de crecimiento. La pandemia y el contexto politico
han afectado al mercado de deuda para inversiones
y proyectos a largo plazo y, en consecuencia, la
nueva emisién de instrumentos de deuda tematicos
ha sido escasa (Climate Bonds Initiative, 2022).

De acuerdo con el Indice de Finanzas Sostenible
(IFS) del Grupo de Financiamiento Climatico para
Latinoamérica y el Caribe, Perd ocupa el noveno
lugar de 20 paises con 1.7 puntos, considerandose
un pais de nivel medio bajo (GFLAC, 2023). Ademas,
los hallazgos del IFS del 2023 indican que todos
los paises analizados se encuentran frente a retos
considerables en su camino para alcanzar una
transicion a finanzas mas sostenibles, considerando
que ningun pais obtuvo la puntuacién de 4 puntos
(GFLAC, 2023).3

Teniendo en cuenta el contexto en el que se
encuentra el desarrollo del financiamiento

3 Cabe destacar que el IFS toma en consideracion las siguientes variables: (i) ingresos sostenibles, conformado por el financiamiento
bilateral y multilateral que los paises reciben en materia de cambio climatico; (ii) ingresos intensivos en carbono, ingresos que se
recaudan por la exploracion y extraccion de hidrocarburos y minerales; (i) presupuestos sostenibles, presupuesto que los paises
asignan a los rubros de cambio climatico, eficiencia energética, energia renovable y atencion a desastres naturales; y, (iv) presupuestos
intensivos en carbono, presupuesto que los paises destinan a la explotacion de hidrocarburos.
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sostenible en nuestro pais y en Latinoamérica, es
importante abrir el debate sobre las ventajas y
desventajas que enfrentan los actores del mercado
para poder aplicar y fomentar financiamiento
sostenible.

2. Importancia de implementar criterios
ASG

Los criterios ASG no son un concepto nuevo, pues
parte de estos ya estaban incluidos en los modelos
de gestion empresarial por estar directamente
ligados con el desempeno econémico financiero o
con requerimientos legales. Sin embargo, bajo el
concepto ASG se estdn produciendo cambios que
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introducen una serie de retos en la transformacién
de los modelos operativos y de gestién. Dichos
retos incluyen pasar de una visiéon de los impactos
puramente financieros en la gestion de las
empresas a considerar los impactos en la sociedad,
el medioambiente o, en general, en cualquiera de
los grupos de interés (Kirby, 2023).

Asimismo, cabe destacar que los riesgos ASG se
encuentran interrelacionados entre si, y puede
ser incluso muy dificil clasificarlos como solo
ambientales, sociales o de gobernanza (CFA
Institute, 2015). Si bien no hay una lista exhaustiva,
se muestran algunos ejemplos en el siguiente
cuadro:

Ambiental

Social

Gobernanza

Cambio climéatico y emisiones
de carbono

Contaminacion del aire y del
agua

privacidad

Biodiversidad
Deforestacion
Eficiencia energética
Gestién de residuos

Escasez de agua

Satisfaccion del cliente

Proteccion de datos y

Género y diversidad
Relaciones con la comunidad
Derechos humanos

Normas laborales

Composicion del directorio

Estructura del comité de
auditoria

Sobornoy corrupcién

Remuneracién de los
ejecutivos

Grupos de presion
Contribuciones politicas

Sistemas de denuncia de
irregularidades

Fuente: Adaptado de CFA Institute (2015)

Si bien, a la fecha, laimplementacién de los criterios
ASG no es obligatoria, cada vez mas los reguladores
financieros estan impulsando su adopcion a
través de la emisién de normativa relacionada con
reportes de sostenibilidad. En el 2015, se aprobé en
Peru la Resolucién N.° 033-2015-SMV/01, mediante
la cual se incorpord un anexo adicional a la Seccién
IV de la Memoria Anual, numeral (10180), “Reporte
de Sostenibilidad Corporativa” (sustituido mas
tarde mediante la Resolucion N° 018-2020-SMV-
02). A través de este reporte, las empresas con
valores inscritos en el Registro Publico de Mercado
de Valores debian revelar al mercado las politicas,
estandares y acciones que implementan para
asegurar su sostenibilidad.

El Perd es uno de los paises pioneros de la region
en declarar dichas acciones y exigir reportes
de sostenibilidad a las empresas inscritas en su
mercado de valores. En un reporte elaborado por

el Programa de Inversién Responsable (PIR) y la
Pontificia Universidad Catolica del Perd (PUCP)
sobre los criterios de sostenibilidad en el mercado
de valores peruano se revelé que el 41% de las
empresas afirma estar adherida a algun tipo de
estandar medioambiental o social. Sin embargo, al
analizar detalladamente, este indicador se reduce
a 33%, pues el 8% que dice contar con estandares
reporta informacién inadecuada (PIR & PUCP, 2018).#

3. Alternativas de financiamiento verde

En los ultimos afos, las opciones de financiamiento
verde han tomado una relevancia significativa,
especialmente a luz del contexto descrito al inicio
de este articulo y por la emision de lineamientos
internacionales que resaltan la necesidad de
implementar medidas contra el cambio climatico.
Este escenario se refleja en convenios como el
Acuerdo de Paris del afo 2015, firmado por 194

4 El estudio nos muestra los resultados de los Reportes de Sostenibilidad Corporativa (RSC) revelados al mercado peruano por 207
empresas en sus Memorias Anuales en el ejercicio de sus actividades en 2016.
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paises en la XXI Conferencia de las Partes (COP),
cuyo objetivo es reforzar la respuesta mundial a la
amenaza del cambio climatico en el contexto del
desarrollo sostenible y los esfuerzos para erradicar
la pobreza.

Del mismo modo, en 2015, los Estados miembros
de las Naciones Unidas aprobaron los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) de la ONU, incorporados

en la Agenda 2030. Esta agenda incluye desafios
globales como, la pobreza, la desigualdad, el clima,
la degradacién ambiental y la justicia. En esa linea, la
Asociacion Internacional de Mercados de Capitales
(ICMA) ha publicado una serie de principios y
lineamientos que incluyen los Principios de Bonos
Sociales (SBP), la Guia de los Bonos Sostenibles
(SBG) y los Principios de los Bonos Verdes (GBP).

Tabla 2

Estandares para la emision de bonos verdes, sociales y sostenibles

N° Estandares

Descripcion

1 Principios de Bonos Verdes (Green
Bond Principles- GBP)

Son directrices voluntarias que recomiendan la transparen-
ciay divulgacién, y promueven la integridad en el desarrollo
de un mercado de bonos verdes. Los GBP proporcionan una
serie de categorias de alto nivel para lo proyectos verdes
elegibles

2 Principios de Bonos Sociales (So-
cial Bond Principles-SBP)

Son directrices voluntarias que buscan promover la integri-
dad en el mercado de bonos sociales, a través de pautas o
lineamientos que recomiendan transparencia, divulgaciony
presentacion de informes. Estan disefiados para suministrar
la informacién necesaria para aumentar la asignacion de
capital a proyectos sociales

3 Guia para Bonos Sostenibles
(Sustainable Bond Guidelines - SBG)

Son directrices voluntarias que se publicaron para confirmar
la relevancia de los GBP y SBP, y facilitar la aplicacion de su
orientacién sobre transparencia y divulgacion al mercado

de bono sostenibles.

Fuente: Ledesma et al. (2023).

Estos lineamientos han logrado tener un impacto
significativo a nivel nacional. En marzo del 2018 se
publico la Guia de Bonos Verdes para el Peru por la
Bolsa de Valores de Lima (BVL), con el objetivo de
incentivar en el mercado peruano los bonos verdes.
Asimismo, en abril de 2021, sobre los bonos sociales
y sostenibles, la BVL publicé la Guia de Bonos
Sociales, Sustentables (o Sostenibles) y Alienados
a los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las
Naciones Unidad para el Peru.

De acuerdo con un estudio de Climate Bonds
Initative (CBI), las emisiones de bonos verdes,
sociales, sostenibles y vinculadas a la sostenibilidad
(VSS+, por sus siglas en inglés) procedentes de Peru
aumentaron rapidamente en 2021, alcanzando
los 4,8 mil millones de dolares (CBI, 2022). A
continuacion, se detallan algunos casos:
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Bonos verdes
Nombre del | Instrumento | Cantidad | Fecha de | Tipodeemi- | Tema Revision ex-
emisor emitida emision sor terna
Bosques | Bono uUSD45m 01/12/2021 | Empresa no | Usodelsue- | Certifica-
Amazdnicos financiera lo ciéon de Cli-
mate Bonds,
verificaciéon
por PCS
Consorcio | Bono UsSD200m 14/09/2020 | Empresa no | Energia re- | Calificacion
Transman- financiera novable S&P Global
taro S.A.
Bonos sociales
Nombre del | Instrumento | Cantidad | Fecha de | Tipodeemi- | Tema Revisién ex-
emisor emitida emision sor terna
Bono Inter- | Bono EURTmm | 17/11/2021 | Soberano COVID-19 SPO Sustai-
nacional del (USD1.1bn) nalytics
Gobierno
Peruano
COFIDE Bono PEN144m | 28/01/2021 Banco de | COVID-19 SPO Sustai-
(USD39.5m) Desarrollo nalytics
Bonos sostenibles
Nombre del | Instrumento | Cantidad | Fecha de | Tipodeemi- | Tema Revision ex-
emisor emitida emision sor terna
Fondo MIVI- | Bono USD600m 12/04/2022 | Empresano | Vivienda | SPOISSESG
VIENDA S.A. financiera asequible,
vivienda
ecoldgica
Bono Inter- | Bono USD1bn 02/11/2021 | Soberano Apoyo a los | SPO Sustai-
nacional del grupos nalytics
Gobierno vulnerables;
Peruano vivienda
asequible,
educacion
y servicios
sanitarios
basicos;
apoyo a las
microem-
presas y a
los
programas
sociales;
edificios
ecologicos;

entre otros.

Fuente: adaptado de CBI (2022).
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A continuacion, se detallan brevemente estos
instrumentos:

3.1. Los Bonos Verdes

Los Bonos Verdes son un tipo de activo financiero de
desarrollo reciente, cuyos inicios se remontan al afo
2007 con la emision del Bono Verde por el European
Investment Bank. Al 2021, se estima que el volumen
total de Bonos Verdes asciende a USD 1.6 billones
a nivel global, emitidos por diversos actores como

bancos, empresas y gobiernos (Ledesma et al,
2023).

Actualmente en Peru no existe regulacion especifica
para los Bonos Verdes, por lo que le son aplicables
las normas generales de los bonos y determinados
principios y lineamientos. Dentro de los mas
trascendentes, se encuentran los Principios de los
Bonos Verdes desarrollados por la ICMA, los cuales
tienen cuatro componentes principales que se
muestran en el siguiente cuadro:

| Uso delos fondos

*Los proyectos verdes de estos instrumentos deben estar orientados a
propordonar benefidos ambientales claros, que seran evaluadaos y, cuando sea

factible, cuantificados por el emisor.

| Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos |

«El emisorde un Bono Verde deberia comunicar alos inversores deforma clara
los criterios de elegibilidad relacionados, incluyendo, si procede, los criterios de
exclusidn o cualquier otro proceso aplicado para identificary gestionarriesgos
ambientalesy sociales potencialmente materiales asociados alos proyectos.

| Gestion de los fondos

+Los fondos netos obtenidos del Bono Verde, o un importe igual a estos fondos
netos, deberian abonarse a una subcuenta, trasladarse auna sub-cartera o en
todo casocontrolarse porel emisor de una manera apropiada, quien también
tendria que corroborarlo de una formainternay formalvinculada a sus
operaciones de crédito e inversion para proyectos verdes.

| Publicacion de informes

*Los emisores deben tenery mantener informacidn actualizada facilmente
disponible sobre eluso de los fondos, que se renovara anualmente hasta su
asignacion total, y cada ciertotiempo segun sea necesario en caso de que haya

un hechorelevante.

Fuente: elaboracion propia en base a los datos de la ICMA (2018)

De acuerdo con la Guia de Bonos Verdes para el
Peru de la BVL, los Bonos Verdes son instrumentos
representativos de deuda mayores a 1 afo,
cuyos recursos son aplicados exclusivamente al
financiamiento o refinanciamiento de proyectos
que generen impactos ambientales positivos.
Asimismo, la BVL (2018) ha establecido una serie
de pasos o etapas para el proceso de emision de los
Bonos Verdes que se detallan a continuacion:

a) Previo a la emisidn: Es importante que los
proyectos sean definidos por el emisor y sus
impactos deben ser descritos y estimados en la
medida de lo posible. Asimismo, es vital que el
emisor establezca un procedimiento detallado
para la evaluacién, seleccion y financiamiento
de proyectos.

Por otro lado, es esencial la revisiéon de
parte de un tercero sobre el cardcter verde
de los proyectos, debido a que: (i) le otorga
credibilidad y da certeza a los inversionistas
sobre los impactos ambientales; vy, (ii) puede
orientar al emisor sobre una mejor definicion de
los proyectos, dada la experiencia del experto.

Al particular, es importante mencionar que los
Principios de los Bonos Verdes desarrollados
por la ICMA mencionan que las evaluaciones
externas independientes pueden variar en
alcance. En general se agrupan en los tipos que
se muestran en el siguiente cuadro:
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—| Second Party Opinion |

-Unaipstituciﬁn con expericiencia en medioambiente e independiente del emisar,
podra emitiruna “Second Party Opinion”. Mormalmente, el procesoimplicauna
evaluacidn dela alienacidn con los principios de los Bonos Verdes (i.e. objetivos
globales, la estrategia, |a politica yo los procesos del emisor enrelacionla
sostenibilidad).

Verificacion |

+ Un emisor puede llevar a cabo una verificacidn independiente siguiendo un
cojunto de criterios designados, tipicamente relacionados con procesos de
negocios ylo criterios medioambientales. Laverificacion puede centrarseenla
alienacion con las normasinternas, extenas olas declaraciones hechas porel
EMIiSor.

Certificacion |

+Un estandar o etiqueta de evaluacidn define criterios especificos, v 1a alienacidn
con dichos criterios es nomalmente revisada por terceras partes o cetificadores
cualificados y acreditados, gue pueden verificar la consistencia con los criterios
de cerificacion.

Rating/Puntuacion de Bonos Verdes |

+UUn emisor puede tener su Bono Verde asociado a una caracteristica, y ser

evaluado o wvalorado por terceros cualificados, tales como proveedores de
investigacion especializados o agencias calificadoras de acuerdo con una
metodologia de rating/puntuacion establecida.

Proceso de autorizacion del bono: La

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos de la ICMA (2018).

Superintendencia del Mercado de Valores (SMV),
no requiere ninguna informacién adicional a
la que solicita por los bonos convencionales.
Como cualquier otro bono convencional, se
deberdn obtener las aprobaciones regulatorias
necesarias por la SMV.

Obligaciones durante la vida del bono: La SMV
no ha regulado requerimientos especificos
para el reporte de informacién aplicable a los
emisores que hayan emitidos Bonos Verdes.

Sin perjuicio de lo anterior, por lo menos de
forma anual, se sugiere cumplir con, entre otros,
lo siguiente:

i. El emisor debe comunicar regularmente
sobre el uso de los recursos: los proyectos
o tipos de proyectos que estdn siendo
financiados, las asignaciones hechas hasta
el momento y recursos que aun no se han
asignado; y,

ii. Los impactos ambientales de los proyectos
financiados o refinanciados deben ser
estimados y cuantificados en la medida
de lo posible. Estos deben comunicarse
regularmente a los participantes del
mercado, en términos simples para su
comprension.

Asimismo, se debe tener en cuenta que uno de
los componentes principales para la alineacién

con los Principios de los Bonos Verdes de la
ICMA es que los emisores deben mantener
informacién actualizada facilmente disponible
sobre el uso de los fondos. Por otro lado, es
recomendable el uso de indicadores cualitativos
de rendimiento y, cuando sea factible, medidas
cuantitativas de rendimiento, asi como, la
publicacién de la metodologia clave subyacente
o asunciones utilizadas en la determinacion
cuantitativa (ICMA, 2018). De igual manera, la
ICMA ha preparado guias y plantillas para cada
tipo de sector, a fin de que se puedan utilizar
para reportar y medir los impactos de cada
proyecto.

3.2. Otros tipos de bonos

Existen otros tipos de bonos que se diferencian de
los ya mencionados, debido al tipo de proyecto que
involucran. Los Bonos Sociales y Bonos Sostenibles
son instrumentos financieros que, aunque similares
a los Bonos Verdes, presentan un enfoque que
engloba un rango méas amplio de objetivos.

En abril de 2021 se publicé la Guia de Bonos
Sociales, Sustentables (o Sostenibles) y Alienados
a los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las
Naciones Unidad para el Pert por la BVL.

De acuerdo con la mencionada guia, se asignarian
codigos especificos a los Bonos Sociales,
Sustentables o Alineados a los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas
durante su negociacion en la Rueda de Bolsa.
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Estos cédigos se otorgan si el emisor cumple con
ciertas practicas y suscribe con la BVL una adenda
al contrato de emisores, en la cual declara que su
emision cumple con las directrices sefaladas en
la guia. Asimismo, estos cédigos se mantendrian
mientras los bonos sigan cumpliendo con dicha
categorizacion (BVL, 2021).

a. Bonos Sociales: Su objetivo es recaudar fondos
para proyectos con beneficios sociales claros y
especificos. De acuerdo con los Principios de los
Bonos Sociales de laICMA, los proyectos sociales
apuntan directamente a abordar o mitigar un
problema social especifico y/o buscan lograr
resultados sociales positivos, especialmente,
pero no exclusivamente, para una o varias
poblaciones objetivo (ICMA, 2021).

Los proyectos sociales tienen como propdsito
abordar o mitigar un problema social especifico
y/o conseguir resultados sociales positivos,
y que beneficie a un grupo de la poblacién
vulnerable. Se reconoce que la definicion de
poblacion objetivo puede variar dependiendo
del contexto local o atendiendo a una poblacién
en general (BVL, 2021).

De acuerdo con Gutiérrez (2021), el esquema
contractual de estos instrumentos busca
mitigar dos riesgos principales: el desvio de
los fondos hacia actividades no relacionadas
con el impacto social por parte del emisor y la
falta de generacién de impacto social. El autor
también menciona que, por el lado de los
emisores, se busca que las empresas usen los
fondos derivados de la colocacién de bonos
de acuerdo con el propdsito especificado,
mientras que, por el lado de los inversionistas,
se busca preservar la integridad del mercado
de bonos sociales, evitando que, por ejemplo,
los agentes que participan en dicho mercado
oculten herramientas financieras detras de la
etiqueta“social” al hacer mas atractivos este tipo
de bonos sobre la base de distorsiones en sus
finalidades.

b. Bonos Sostenibles: Estos bonos son una
combinacién de Bonos Verdes y Bonos Sociales,
es decir, los fondos obtenidos a través de
estos bonos se destinan a la financiacién o
refinanciacion de una mezcla de proyectos
ecolégicamente sostenibles y socialmente
beneficiosos.

Segun la Guia de los Bonos Sostenibles de
la ICMA, ciertos proyectos sociales pueden
también tener beneficios medioambientales,
asi como también ciertos proyectos verdes
pueden también tener beneficios sociales. La

clasificaciéon del uso de los fondos de los Bonos
Verdes, Bonos Sociales o Bonos Sostenibles
debe ser determinada por el emisor teniendo
en consideracion los objetivos primarios de sus
proyectos (ICMA, 2021).

4. El mercado de los“Bonos de Carbono”

De acuerdo con Diaz-Cruz (2015), los “bonos de
carbono” o créditos de carbono®, corresponden a
un conjunto de instrumentos que pueden generar
como mecanismos de descontaminacion, cuyo
objetivo es la reducciéon de las emisiones de GEl
causantes del cambio climdtico. La reduccién de
emisiones se certifica mediante los CERs (Certified
Emission Reductions), que constituye una clase de
“bonos” de carbono (Diaz-Cruz, 2015). La légica del
mecanismo de los certificados de carbono es asumir
por parte de las unidades productivas los costos
que se generan como consecuencia de superar los
limites admisibles de contaminacién via emisién de
GEI (Ochoa, 2016).

El primer acuerdo internacional que obliga a los
paises a reducir sus emisiones de GEl es el Protocolo
de Kyoto, aprobado en 1997. Los paises que han
suscrito dicho acuerdo se han comprometido a
reducir la cantidad de GEl'y a cumplir con los limites
de emisiéon que se les han asignado. Asimismo,
el protocolo incluye distintos mecanismos para
ayudar a los paises a cumplir estos objetivos.

Elmercado de carbono es un sistema de comercio en
donde se comprany venden certificados de carbono
que se han logrado emitir mediante el desarrollo
de determinados proyectos. Este mercado busca
compensar monetariamente a las compaiias que
desarrollan actividades que reducen los GEl, con
lo cual se pretende mitigar el cambio climatico y
contribuir al desarrollo sostenible (Samayoa, 2011).

Uno de los componentes del mercado de los
certificados de carbono son los fondos de carbono,
los cuales son fideicomisos con aportes de empresas
y paises interesados en el mercado de carbono para
adquirir certificados de proyectos de Mecanismos
de Desarrollo Limpio (MDL). En estos fideicomisos
los certificados de carbono se adquieren de manera
conjunta, los CERs resultantes se distribuyen de
manera proporcional entre los aportantes, lo que
disminuye los riesgos de una negociacién individual
y activa el mercado. Los fondos pueden ser creados
para cada pais, o estar dirigidos a un proyecto
en particular (reforestacién) o para atender el
desarrollo de alguna regién (Lafferriere. 2008 citado
en Diaz-Cruz, 2015).

En Perd, Conservacion Internacional (Cl) lanzé en
2009 la Iniciativa de Conservacién del Bosque de

5  Para efectos del presente articulo le denominaremos certificados de carbono.
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Proteccion Alto Mayo (ICAM) con la intencién de
unir esfuerzos para la conservacion de esta area.
El objetivo principal de la ICAM es fomentar el
bienestar de la poblacién local y la conservacion de
la biodiversidad a través de un modelo innovador
de gestion de las areas naturales. El financiamiento
de esta iniciativa se garantiza mediante el
mecanismo de pago por servicios ecosistémicos
REDD+ (Reduccion de emisiones por deforestacion
y degradacion forestal), que ha generado mas de 4
millones de certificados de carbono y prevenido la
deforestacion de mas de 6,000 hectéreas de bosque
primario (Gutiérrez & Cérdova, 2019).

Con este proyecto, se reducen las emisiones
de carbono a través de la conservacion del
bosque y se emiten certificados de carbono, que
luego se pueden comercializar en los mercados
internacionales de carbono. Ademas, los flujos por
la venta de estos certificados se utilizan, entre otros,
para financiar la conversacién del bosque a largo
plazo, asi como el apoyo a las comunidades locales.

Dentro de los avances sobre este tema en nuestro
pais, se encuentrala Resolucién N° 156-2022-MINAM
que dispuso la publicacién del proyecto del Decreto
Supremo que aprueba las Disposiciones para el
funcionamiento del Registro Nacional de Medidas
de Mitigaciéon (RENAMI), dicho registro aun se esta
implementando y permitird recopilar, registrar,
monitorear, asi como gestionar de forma publica
y transparente, la informacién del nivel de avance
de las reducciones de GEl, dentro de los cuales se
encuentran los REDD+ como medida inscribible.

Por ultimo, en el ambito del mercado de capitales,
las compafiias encontrarian una alternativa
innovadora y atractiva para generar financiamiento
mediante la estructuraciéon de un fideicomiso de
titulizacion. Este proceso consistiria en incorporar
al fideicomiso los flujos derivados de las ventas de
certificados de carbono y otros activos relevantes
del proyecto en cuestion. La finalidad seria brindar
un sélido respaldo que permita la emisién de
valores, promover la liquidez en el mercado de
valores y captar el interés de inversores orientados
hacia iniciativas ambientalmente sostenibles.

5. Beneficios del financiamiento verde

Como hemos mencionado al inicio de este articulo,
el cambio climético es un factor que amerita una
especial atencién en prevenciéon y mitigacion,
sobre todo porque nuestro pais muestra una gran
vulnerabilidad ante las variaciones climaticas
extremas, debido a los crecientes riesgos de
desastres naturales y eventos climaticos drésticos.
Las estrategias e instrumentos de politicas
ambientales son cada vez mas urgentes, para
atender los problemas de los diversos sectores
ambientales (Forsyth, 2022).
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Es en este contexto que toma relevancia para
nuestro pais realizar una transicién hacia proyectos
sostenibles en sectores clave. Aunque actualmente
representan una pequena fraccion de la financiacion
para inversiones en infraestructura, el mercado de
valores puede ser una herramienta importante para
movilizar recursos. Las inversiones verdes pueden
provenir de diversas instituciones financieras no
bancarias, fondos de pensiones, compaiias de
seguros y otras fuentes locales e internacionales
(CBI, 2022).

A continuacién, se mencionan los beneficios mas
relevantes de las finanzas sostenibles:

a) Ecoeficiencia:: La transicion hacia las finanzas
sostenibles puede conducir a la ecoeficiencia;
es decir, al uso mas eficiente de los recursos
naturales y de beneficios a la sociedad, tales
como la generacién de “empleos verdes”. A
nivel macroeconémico, este enfoque puede
contribuir a la disminucién de la pobreza y a
una menor disparidad en la distribucion de los
ingresos, lo que facilitaria el camino hacia un
desarrollo econémico que beneficie a todos los
sectores de la sociedad (Morganti, 2015 citado
enVargas etal., 2017).

b) Beneficios para los inversionistas y emisores:
Las finanzas sostenibles ofrecen multiples
beneficios para los emisores de deuda y los
inversionistas. En el caso especifico de los bonos
verdes, estos beneficios incluyen el incremento
del numero de inversionistas por la atraccién
de nuevas personas interesadas en inversiones
verdes y responsables socialmente. Por otro
lado, los inversionistas se beneficiarian por
la posible mejora de la reputaciéon generada
por la publicidad positiva resultante de la
inversién en un bono verde. Adicionalmente,
es un mecanismo de transparencia que
permite a los inversionistas asegurar que
los fondos obtenidos se utilicen en activos
ambientalmente amigables (Giuliani et al., 2018
citado en Ledesma et al. 2023).

c) Identificacién de riesgos: Por el aspecto
econdmico, las finanzas sostenibles van mas alla
de los pardmetros financieros convencionales,
al considerar también los factores ASG.

Estos factores permiten a las empresas
gestionar riesgos identificando problemas
potenciales cuyo impacto en la rentabilidad
es significativo. Ademads, para los inversores,
estos factores resultan cruciales al tomar
decisiones de inversion ya que, aunque a veces
son dificiles de medir en términos monetarios
y no estan incluidos en las métricas financieras
tradicionales, pueden afectar de manera decisiva
elriesgo y la rentabilidad de las inversiones.
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Por ello, la emisiéon en junio de 2023 de los
dos primeros estandares en revelacién de
informacion relacionada con sostenibilidad por
parte del Consejo de Normas Internacionales
de Sostenibilidad, la Norma Internacional de
Informacién Financiera (NIIF) ST y la NIIF S2,
tiene gran importancia en el mercado.

En dichas normas se establece los
requerimientos de divulgacién para que las
empresas informen a sus inversionistas sobre
los riesgos y las oportunidades relacionadas
con la sostenibilidad que enfrentan a corto,
medio y largo plazo, se establece divulgaciones
especificas relacionadas con el clima y buscan
garantizar que las empresas proporcionen
informacién relacionada con la sostenibilidad
junto con sus estados financieros. (IFRS
Sustainability, 2023).

6. Desafios en materia de sostenibilidad

Si bien en los capitulos anteriores hemos detallado
la forma en que las empresas vienen financiandose
a través de diferentes instrumentos sostenibles,
en esta seccion queremos detallar algunos de los
desafios que enfrentan las empresas en general en
materia de sostenibilidad y que son importantes
tener en consideracion de cara a la obtencidon
financiamiento sea bancario o a través del mercado
de valores dado que las entidades financieras y
los inversionistas (i.e. fondos de inversién) estan
incluyendo cada vez mas los aspectos ESG dentro
de su andlisis.

De igual manera, aunque algunos de estos desafios
estdn relacionados con normativa aplicable en
otros paises y no en el Pert, no pueden dejar de ser
tomados en cuenta dadas las relaciones econémicas
(i.e. suministro) que las empresas peruanas tienen
con empresas a las que si les aplica esa normativa.

6.1. Implementacion de la Directiva de la
Unidén Europea (UE) sobre Due Diligence
en Sostenibilidad Corporativa (CSDDD)

6.1.1. Antecedentes

En febrero de 2022, la Comision Europea publicé
una propuesta de Directiva sobre Due Diligence
en Sostenibilidad Corporativa (CSDDD). El
objetivo de esta directiva es reducir los riesgos
de impactos negativos en derechos humanos y
el medio ambiente derivados de las cadenas de
valor. Para ello, la propuesta establece nuevos
requerimientos para las compafias bajo su alcance
para la realizacion de due diligences a lo largo de
sus operaciones y cadenas de valor (Bosselaar et al.,
2023).

La CSDD ademés es la continuacion de legislacion
vinculada a due diligences sobre sostenibilidad de
varios paises delaUnién Europea como la Ley de Due
Diligences de Cadenas de Proveedores de Alemania,
la Ley de Deber de Vigilancia de Francia, la Ley de
Transparencia de Noruega y la Directiva de la propia
Unidn Europea acerca de reportes en sostenibilidad
(CSRD)® (Norton Rose Fulbright, 2024).

Bajo las reglas propuestas por la Comisién Europea,
las compafiias bajo alcance de la CSDDD tendrian
que identificar impactos potenciales y reales en
derechos humanos y ambientales vinculados a
sus operaciones, las de sus subsidiarias y las de
las empresas que operan dentro de su cadena de
valor. En caso se identifiquen riesgos, las companias
debian tomar medidas para prevenirlos o mitigarlos.
Como puede apreciarse, el cumplimiento de estas
reglas tendra un impacto significativo para las
compafiias bajo el alcance de la CSDDD.

En noviembre de 2022, el Consejo Europeo publico
su posicion con relacion a la CSDDD. De igual
manera, el 25 de abril de 2023, el comité de asuntos
legales del Parlamento Europeo adopté un informe
borrador con una serie de modificaciones al CSDDD
propuesto por la Comisidn. El 1 de junio de 2023, el
Parlamento Europeo adopté un acuerdo respecto de
la CSDDD. El 15 de diciembre de 2023, el Parlamento
Europeo y el Consejo Europeo alcanzaron un
acuerdo provisional acerca de la CSDDD.

Por ahora, negociaciones entre la trilogia
conformada por el Parlamento Europeo, el Consejo
Europeo y la Comision Europea han empezado y
en marzo de 2024 se publicé la ultima version de
la CSDDD. De acuerdo con la ultima version, con
el objeto de evitar que la directiva sea rechazada
menos empresas se encontrarian bajo su alcance.

Una vez que la CSDDD haya sido formalmente
adoptada, los Estados miembros tendran
aproximadamente 2 afos para implementarla
como normativa nacional y empezar a aplicarla en
el 2027 a empresas de mayor tamafo y a todas las
empresas bajo su alcance a partir de 2029. En efecto,
de acuerdo con la versién de CSDDD publicada en
marzo de 2024 la aplicacién de la directiva seria
gradual como se puede apreciar mas adelante.

Aunque el 2027 parece todavia lejano, algunas
companias han empezado a asegurarse si sus
operaciones y su cadena de valor se encuentran
en linea con la CSDDD a fin de conocer si
tienen suficiente tiempo para cumplir con sus
requerimientos y los nuevos y complejos riesgos
que se derivaran de su aplicacion (Kilsby, 2023).

6  Directive (EU) 2022/2464 of the European Parliament and of the Council: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/

TXT/?uri=CELEX:32022L2464
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Cabe indicar que esta es una de las varias iniciativas
de la UE para verificar que las empresas europeas
cuiden no ser parte de actividades no sostenibles.
Asi, por ejemplo, a partir del 30 de diciembre de
2024, las empresas bajo alcance de la Directiva de la
UE en materia de deforestacion’ deberan asegurarse
de no introducir en el mercado, comercializar o
exportar materias primas o productos bajo alcance®
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salvo que estén libres de deforestacion, hayan
sido producidos de conformidad conlalegislacion
del pais de produccion®y que ello esté amparado
en una declaracion de diligencia debida.

6.1.2. Alcancey aplicacién gradual de la CSDDD:

El alcance que tendria la CSDDD de acuerdo con la
ultima propuesta publicada seria el siguiente:

Compaiiias

Volumen de ventas neto global

Empleados

Companias (matriz) en la UE

Mas de EUR 150 millones (de
acuerdo con la versién de marzo
de 2024 serian minimo 300 mi-

Mas de 500 (de acuerdo con la
version de marzo de 2024 serian

alto riesgo”
alto riesgo

minimo 1000)
llones)
Mas de EUR 40 millones siempre
Compafiias en UE en sectores de | que al menos EUR 20 millones i
M43s de 250

se haya generado en sectores de

Companias que no estan en la UE™

Al menos EUR 300 millones se
generan en la UE

“La CSDDD incluird: manufactura y venta de textiles, ropa y calzado, agricultura (incluyendo forestal
y pesca), manufactura de comida y venta de materiales agricolas, extraccién y venta de minerales o
manufactura de productos relacionados.

" La CSDDD aplicara solo a estas luego de 3 afos desde su entrada en vigor.
La comisién deberd publicar una lista de estas empresas bajo alcance.

Sobre el volumen de ventas generado en la Unién
Europea por empresas no europeas es importante
tener en cuenta que también incluiria el volumen
de ventas generado por terceras empresas con
quienes la compaiia o sus subsidiarias tienen un
acuerdo vertical en la Unién Europea a cambio de
regalias.

Aunque los umbrales para el alcance aun deben
ser determinados, puede apreciarse que la CSDDD
aplicaria a empresas tanto en la UE como fuera de
ella, pero de gran tamafio y con un gran nimero de
empleados.

Sobre su aplicaciéon gradual, de acuerdo con la
version de CSDDD publicada en marzo de 2024,
seria como sigue:

a) En 3 afos: Para comparias con mas de 5,000
empleados y mas de 1,500 millones de volumen
de ventas.

b) En 4 afos: Para compafias con mas de 3,000
empleados y mas de 900 millones de volumen
de ventas.

c¢) En 5 afos: Para compafiias con mas de 1,000
empleados y mas de 300 millones de volumen
de ventas.

6.1.3. Obligaciones

Aunque se esperan cambios en la CSDDD, no se
esperan mayores modificaciones en la posicion del
Parlamento Europeo respecto de las obligaciones'y,
por ende, las compafias bajo alcance tendrian las
siguientes obligaciones:

a) Identificar y manejar impactos adversos, reales
o potenciales en derechos humanos y el medio
ambiente a lo largo de sus propias operaciones,
subsidiarias y cadenas de valor. Para ello la
directiva requiere a las compariias cumplir seis

7  Reglamento (UE) 2023/1115 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de mayo de 2023, relativo a la comercializacion en el
mercado de la Unién y a la exportacion desde la Union de determinadas materias primas y productos asociados a la deforestacion
y la degradacion forestal, y por el que se deroga el Reglamento (UE) N° 995/201. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/

PDF/?uri=CELEX:32023R1115.

8  Queincluyen, ganado, carne, cuero, cacao, café, aceite de palma, nueces, semillas, caucho, soya, madera, muebles, papel.
9  Es decir en cumplimiento de la normativa del pais de origen en materia de derechos humanos, derechos laborales, medio ambiente,

anticorrupcion, derecho tributario y aduanero.
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2. Identificar los impactos
negativos que tienen sus
una politica de cémo negocios, subsidiarias y
efectuar los due socios en su cadena de
diligences. valor.

1. Adoptar y actualizar

3.Prevenir y mitigar los
efectos negativos
encontrados. Esto incluye
la posibilidad de terminar
las relaciones de negocios
que sean necesarias.

4. Contar con
procedimientos de

6. Reportar los resultados
reclamos.

de sus due diligences en

sus reportes anuales de

sostenibilidad o en sus
paginas we.

5. Supervisar el
cumplimiento de las
medidas adoptadas en el
due diligence

pasos que resultan de lo ya establecido por
la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE) en su guia para
una conducta de negocios responsable™:

b) Adoptar un plan de transiciéon para asegurar
que sus estrategias y negocios se encuentren
en linea con el Convenio de Paris y, por ejemplo,
restringir el calentamiento global a 1.5°C.

c) Las compaiiias con mas de 1000 empleados
deberan tener una politica de remuneraciones
de acuerdo con la cual la retribucion de
los directores se encuentre vinculada al
cumplimiento de los objetivos de dicho plan de
transicion.

6.1.4. Mecanismos de control:
La CSDDD incluye dos mecanismos de control:

a) Administrativo sancionador que incluye multas
(de al menos 5% del volumen de ventas neto).
Para ello, cada pais miembro deberd designar
una autoridad encargada de supervisar el
cumplimiento de la CSDDD.

b) Responsabilidad civil en la medida que las
empresas bajo el alcance sean responsables
por dafos causados por incumplimiento de
sus obligaciones bajo la CSDDD. Debe tenerse
en cuenta que como la CSDDD contiene una
aproximacion basada en riesgo, las companias
bajo su alcance solo tendrian la obligacion de
tomar medidas si son responsables de manera
directa por esos riesgos. De lo contrario, solo
tienen un deber de cuidado.

Siendo asi, si una empresa bajo alcance identifica un
impacto negativo potencial o real para los derechos

humanos o el medio ambiente en su cadena de
valor que no puede ser prevenido o terminado,
deberia terminar su relaciéon con la compania
responsable de ello. Esa cadena de valor cubriria
la cadena aguas arriba y de manera parcial los de
aguas abajo (solo transporte, almacenamiento y
manejo de residuos'’).

De acuerdo con la CSDDD, las partes perjudicadas
tendrian hasta 5 afos para iniciar reclamos basados
en la CSDDD. De igual manera, la CSDDD legitima
a organizaciones de la sociedad civil y sindicatos a
iniciar tales reclamos.

6.1.5. Aspectos que aun se encuentran bajo
negociacion:

Dado que existen diferencias entre la posicion del
Parlamento Europeo y el Consejo respecto de la
propuesta de la Comisién Europea, de acuerdo con
Bosselaar et al., 2023 se espera negociacién sobre:

a) La aplicacién de la CSDDD al sector financiero:
Algunos de los retos que trae esta normativa es
determinar si bajo ella las entidades financieras
pueden ser consideradas responsables en
su cadena de valor aguas abajo. A la fecha,
el sector financiero parece estar dentro del
alcance, pero de manera limitada y solo con
relacion a sus propias operaciones y cadena
de proveedores aguas arriba. De igual manera,
tendrian la obligacion de adoptar la CSDDD
asegurando que su modelo cumpla con limitar
el calentamiento global a 1.5°C. En todo caso, se
espera que haya una cldusula para revisar una
ampliacién del alcance para este sector luego
de un estudio de impacto.

b) Las condiciones para responsabilidad civil bajo
la CSDDD vy el deber de cuidado: Durante las

10 Véase https://mneguidelines.oecd.org/OECD-Due-Diligence-Guidance-for-RBC-Japanese.pdf
11 Aunque disposicion de residuos ha sido eliminado de la CSDDD en la version publicada en marzo de 2024.
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negociaciones, se espera una decision acerca
de la forma de remediar impactos reales y si va
a ser necesario que las compaiias se encarguen
de efectuar negociaciones o consultas con
los terceros afectados. De igual manera, va
a ser necesario entender si las matrices de
companias podran ser las encargadas de cumplir
los requerimientos de sus subsidiarias, si va a
poder utilizarse terceros para la verificacion del
cumplimiento de obligaciones bajo la CSDDD
y las condiciones que deberian cumplir estos
terceros para la verificacion de tales obligaciones.

c) Sobre el plan de transicién faltaria definir si sera
aplicable a todas las empresas bajo alcance o
solo a las mas grandes. De igual manera, debera
definirse mejor cémo los planes de incentivos
podran ayudar a estimular el cumplimiento de
los planes de transicion y el cumplimiento de
objetivos relacionados con sostenibilidad.

d) Lainclusiéondeundeberde cuidado por parte de
los directores y sus consecuencias considerando
que a la fecha el deber de cuidado mencionado
lineas arriba parece dejar fuera a los directores
de las companias bajo alcance.

No cabe duda de que varias empresas peruanas
ya vienen implementando la Directiva de la UE en
materia de deforestacién que -como indicamos-
entra en vigencia en diciembre de 2024 dada las
relaciones de negocios que muchas mantienen
con empresas de la UE. De igual manera, varias
las empresas peruanas van a tener que empezar a
prepararse para la CSDDD considerando que son
parte de la cadena de valor de empresas europeas
que estaran bajo alcance.

6.2. Reglas de la United States Securities and
Exchange Commission (SEC) aplicable
a empresas registradas sobre las
divulgaciones relacionadas con el clima

Estas reglas son relevantes para las empresas
peruanas registradas o que piensen registrarse ante
la SEC de acuerdo con el alcance que se indica mas
adelante. Sin embargo, también resulta importante
que sean contempladas por aquellas empresas que
efectuaran una emisién de valores al amparo de la
Reglas 144-Ay la Regulacion S, pues a estas ofertas
si les resulta aplicable la normativa antifraude de la
Regla 10b-5 y los inversionistas institucionales de
este tipo de ofertas suelen requerir estandares de
informacion similares a los de una oferta registrada
(Clifford Chance, 2024).

12 Véase https://www.sec.gov/news/press-release/2024-31
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6.2.1. Antecedentes

El 6 de marzo de 2024, y luego de 2 aflos desque se
publicé la propuesta inicial, la SEC adopté las reglas
para estandarizar la informacién en el mercado
relacionada con clima'2. Estas reglas seran aplicables
a las empresas registradas (empresas publicas y a
aquellas que hayan efectuado ofertas publicas). De
acuerdo con el comunicado publicado por la SEC, el
objetivo de estas reglas es contar con informacién
consistente, comparable y confiable acerca de los
efectos financieros de riesgos asociados al clima en
las operaciones de las empresas bajo alcance y del
manejo de esos riesgos.

6.2.2. Obligaciones
Las reglas requeriran la difusion de:

a) Riesgosclimaticosquetenganorazonablemente
tendrdn un impacto sustancial en los negocios
de la empresa, sus resultados o su condicion
financiera.

b) Los impactos sustanciales, reales o potenciales,
en la estrategia, modelo de negocioy resultados.

c) Si como parte de su estrategia la entidad ha
adoptado medidas para mitigar o adaptarseaun
riesgo climatico, una descripcion cuantitativa y
cualitativa de los gastos sustanciales incurridos
y el impacto en sus estimados financieros y
asunciones que directamente resulten de tales
actividades.

d) Informacion especifica acerca de las actividades
de mitigacién o adaptacion incluyendo el uso
de planes de transicion, analisis de escenarios o
precios de carbono internos.

e) Cualquier proceso que la empresa haya
identificado, analizado y administrado sobre los
riesgos climaticos y si dichos procesos se han
integrado en su sistema de riesgos o procesos.

f) Informacidon sobre sus objetivos relacionados
con clima que sustancialmente afecten sus
negocios, resultados o condicién financiera.
Incluyendo gastos e impactos sustanciales en
estimados financieros y asunciones derivadas
directamente de tales objetivos.

g) Para LAFs (siglas de large accelerated filers™) y
AFS (siglas de accelerated filers™) informacion
sobre emisiones sustanciales de gases de efecto
invernadero (GEI) de tipo Alcance 1y de Alcance

13 Un LAF es un emisor que cumple con las siguientes condiciones: (i) el valor de mercado de sus acciones en manos de no afiliadas es
de USD700 millones o mas; (ii) estd sujeto a los requerimientos de las Secciones 13(a) o 15(d) de la Exchange Act por un periodo de 12
meses; (iii) ha presentado al menos un reporte anual bajo las Secciones 13(a) o 15(d) de la Exchange Act; y, (iv) no califica como SRC.

14 Un AF es un emisor que cumple con alguna de las siguientes condiciones: (i) el valor de mercado de sus acciones en manos de no
afiliadas es de USD75 millones o mas pero menos de USD700 millones; (ii) esta sujeto a los requerimientos de las Secciones 13(a) o
15(d) de la Exchange Act por un periodo de 12 meses; (iii) ha presentado al menos un reporte anual bajo las Secciones 13(a) o 15(d)

de la Exchange Act; y, (iv) no califica como SRC.
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2. Cabe indicar que las emisiones directas de
GEl derivadas de las operaciones que poseen
y controlan las empresas bajo alcance son
consideradas de Alcance 1 y las emisiones
indirectas de GEl derivadas de la electricidad
comprada y otras formas de energia que
consumen las operaciones de la empresa bajo
alcance son consideradas de Alcance 2.

h) Se deberd presentar reportes de aseguramiento

respecto de las emisiones de GEl a que se refiere
el punto anterior. En un inicio seran reportes de
alcance limitado, es decir, en los que se indique
que no existe conocimiento de que deba
efectuarse un cambio sustancial en el reporte;
y luego seran reportes de alcance razonable,
es decir, de un nivel alto pero no absoluto en el
que se afirme que la informacion reportada es
sustancialmente correcta.

Los estados financieros deberan incluir notas

«  Costos, gastos y pérdidas como resultado de
eventos climaticos severos.

+ Los costos, gastos y pérdidas relacionados
con compensaciones de carbono y créditos
o certificados de energia renovables si se
han usado como un componente sustancial
para alcanzar sus objetivos vinculados con
el clima.

« Si los estimados y asunciones que se han
usado para la elaboracién de los estados
financieros se ven impactados de manera
sustancial por riesgos asociados a eventos
climaticos severos y otras condiciones u
objetivos o planes de transicion.

6.2.3. Aplicacion gradual

Las reglas entraran en vigor sesenta dias después de
que se publiquen en el registro federal y sera por
fases dependiendo del estatus de la entidad tal y

sobre: -
como se muestra en el siguiente cuadro:
Fechas'
Tipo de enti- Difusion y efectos en Estados Emisiones de Gases de Efecto Invernadero /
dad Financieros Auditados Reportes
S-Ky S-X Item 1502(d)(2), | Item 1505 (Emi- | [tem 1506 - |ltem 1506 -
item 1502(e)(2) | siones Alcance | Aseguramiento | Aseguramien-
y item 1504(c) | 1y Alcance2) | limitado to razonable
(2)
LAFs FYB 2025 FYB 2026 FYB 2026 FYB 2029 FYB 20233
AFS (diferen-| FYB 2026 FYB 2027 FYB 2028 FYB 2031 N/A
tes de SRCs? y
EGCs?)
SRCs, EGCs y | FYB2027 FYB 2028 N/A N/A N/A
NASFs*

Fuente: https://www.sec.gov/files/33-11275-fact-sheet.pdf

'FYB son las siglas de Fiscal Year Beginning.

2 Smaller Reporting Companies, es decir, un emisor que (A) no es una compaiia de inversién, un emisor
respaldado por activos o una subsidiaria de una compafia que no es un SRCy que (B) (1) sus acciones que
se negocian en el publico son menores a USD250 millones; o, (2) tiene un ingreso anual menor de USD100

millones y (i) no acciones que se negocian en el publico; o (ii) las acciones que se negocian en el publico
son menores de USD700 millones).

3 Emerging Growth Companies, es decir, una empresa registrada cuyos ingresos anuales brutos son de
menos de USD1,235 billones durante el Gltimo ano fiscal.

4 Non-Accelerated Filers

6.3. Inexistencia de incentivos fiscales

Es indudable que a medida que los paises suscriben
convenios para la reduccion de emisiones, deben
elaborar politicas que les permita alcanzar los
acuerdos a los que se someten. Generalmente esas
politicas deben incluir politicas fiscales y estas que

varian entre jurisdicciones (Ernst & Young [EY],

2023).

Sobre ello, el Green Tax Tracker de EY (2024), un
estudio acerca de las principales politicas fiscales en
materia de sostenibilidad a lo largo de mas de 65
jurisdicciones nos muestra que:
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a) Hay mas de 2,000 incentivos fiscales en las
jurisdicciones bajo estudio que a su vez se
subdividen en aquellas que fomentan (i) una
reduccién en el consumo de recursos naturales;
(if) un cambio a fuentes de energia renovables o
alternativas; o, (iii) la innovacién a productos y
procesos de baja emisién de carbono.

Algunos programas de incentivos en los paises
bajo el estudio son una mezcla de estos y créditos
fiscales, préstamos y subvenciones son algunas
de las medidas que se usan con frecuencia.

b) Hay mas de 3,000 impuestos o excepciones de
tipo ambiental que se imponen con el objeto de
incentivar o desincentivar el consumo en ciertos
productos.

¢) Hay 91 iniciativas de precios al carbono que han
sido implementadas. Esta iniciativa consiste en
considerar los costos externos de las emisiones
de carbono y que el publico paga como daiios
a los cultivos, gastos en salud causados por
olas de calor o sequia, perjuicios a la propiedad
por inundaciones y los vinculan a sus fuentes
a través de un precio del carbono. Este precio
debe pagado por los responsables del dafio
y permite que quienes contaminan decide si
reducen las emisiones, suspenden o disminuyen
su actividad econdémica o siguen contaminando
y pagando el precio.

Hay dos tipos de fijacion de precio:

« Los ETS (por las siglas en inglés de emissions
trading systems). Bajo este sistema se establece
un techo de emision de gases de efecto
invernadero y se permite que las industrias
con bajas emisiones vendan sus derechos de
emision a emisores mas grandes.

« Impuestos sobre el carbono. Que establecen
una tasa sobre las emisiones de gases de efecto
invernadero.

En la muestra del EY Green Tax Tracker, 2023 puede
notarse el gran numero de incentivos, impuestos
y excepciones que se han impuesto en la Unién
Europea versus aquellos que por ejemplo existen
en Peru.

En efecto, de acuerdo con dicho estudio, a setiembre
de 2023, Peru solo cuenta con (i) incentivos para el
uso de equipos eficientes en consumo de energia;
(i) incentivos para el desarrollo de tecnologias
para reducir emisiones; (iii) incentivos para cambiar
de matriz de energia en el caso de vehiculos y
en infraestructura; (iv) incentivos en el caso de
generacion de energia renovable; (v) impuestos que
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aplican especificamente a la emision, generacién,
distribuciéon y consumo de energia/electricidad; e,
(vi) impuestos que aplican especificamente a los
plasticos y empaques.

De igual manera, como puede apreciarse hay un
elevado numero de incentivos y excepciones en
impuestos en paises de la UE. Es indudable que
para que en Peru pueda haber un desarrollo de
medidas en materia de sostenibilidad por parte
de empresas peruanas y que la ejecucién de esas
medidas pueda continuar en el tiempo se requiere
de ciertos incentivos y excepciones de corte fiscal
que permitan que este camino pueda llevarse a
cabo y que el pais pueda también cumplir con sus
objetivos en materia de sostenibilidad.

Ahora bien en la Hoja de Ruta de Finanzas
Verdes, aprobada por Decreto Supremo N°
007-2023-MINAM (HRFV) se propone modificar
la normativa para generar beneficios, incentivos
econdémicos y no econémicos que impulsen el
transito hacia las finanzas verdes y que, de esa
manera, se facilite la movilizacién de recursos hacia
los proyectos ambientales que sean propuestos por
los sectores econémicos.

6.4. Otros retos para las empresas peruanas

Por los factores indicados en los numerales 6.1
y 6.2 de lineas arriba y con el objeto de obtener
financiamiento sostenible, cada vez mas empresas
peruanas se encuentran implementando aspectos
vinculados a sostenibilidad en sus estrategias de
negocio.

Por ello, es importante conocer qué barreras existen
en ese camino a la fecha en Pert ademas de la falta
de incentivos fiscales que hemos mencionado en el
punto 6.3 anterior.

Al respecto, en los estudios Preparacion de una Hoja
de Ruta para las Finanzas Verdes en Peru realizado
por la Embajada Britanica, A2G y Carbdn Trust en
2019, y los informes de seguimiento de la HRFV
realizados por el Proyecto Transformacion para una
Economia Verde - GIZ en 2020 se identificaron
barreras —entre otros— en las siguientes areas:

a) Regulatorio:

. Falta de estandarizacion y definicion de
términos vinculados con la sostenibilidad.

« Ausencia de estandares de finanzas verdes
para los participantes del mercado.

« Insuficiencia de instrumentos financieros e
incentivos publicos.

15 Mencionados en la HRFV https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/5502259/4903998-anexo-ds-007-2023-minam-hoja-de-

ruta-de-finanzas-verdes-para-el-peru.pdf?v=1701349198
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+ Escasez de datos, mediciones y estandares
en finanzas verdes.

b) Capacidades:

- Falta de programas de capacitacion en
actores clave del sistema financiero y sector
publico.

« Escasa conciencia y comprension sobre
instrumentos financieros verdes.

¢) Mercado:

. Falta de evidencia e identificacion de
portafolios verdes 'y sostenibles en
entidades financieras locales.

+  Necesidad de ejemplos atractivos para
apalancar recursos y fomentar la formacién
de otros portafolios verdes.

Junto a esta serie de barreras, la HRFV también
propone ciertos retos que debemos abordar, entre
los cuales destacamos los siguientes:

i. Regulatorio

+ Elaborar una Taxonomia de Finanzas Verdes
en el pais con el objetivo de definir los
términos que se deben tomar en cuenta
para la elegibilidad de actividades, proyecto
o gastos verdes, con sus categorias y
subcategorias. De igual manera, se propone
coordinar con los reguladores (i.e. SBS y
SMV) para la formalizacién del documento.

ii. Capacidades

« Generar paquetes de sensibilizacion /
educacionyherramientas de capacitacién con
el fin de mejorar el conocimiento de actores
del mercado financiero privado y publicos,
sobre todo reguladores; pero también de
consumidores y empresas que demandan los
productos y servicios financieros.

iii. Mercado

«  Formalizar y difundir la metodologia para
identificar y definir cuéles son las tipologias
de proyectos/actividades/activos verdes 'y
sostenibles que deben priorizarse en el Peru.
Esto con el objetivo de contar con un portafolio
de casos exitosos (productos, clientes y gestion).

De otro lado, es indudable que aun muchas
empresas no saben qué pasos pueden seguir en
el camino hacia la sostenibilidad. Sobre esto es

16 Véase https://transitiontaskforce.net

importante tener en cuenta que, en octubre de
2023, el Transition Plan Taskforce' publicé una
serie de materiales con el objeto de ayudar a las
compaiias a contar con un plan de transicién, es
decir, una estrategia acerca de cémo una compafiia
puede contribuir a una economia baja en carbonoy
administrar sus riesgos y oportunidades.

Asi por ejemplo en el caso de bancos los incentiva
a difundir qué politicas piensan implementar
respecto de sectores que son intensivos en
emisiones de carbono y si van a excluir ciertos
sectores. En cambio, en el caso de administradores
de carteras de inversiones se sugiere evaluar los
efectos climaticos de nuevos productos y servicios y
como ellos afectan su plan de transicién. Asimismo,
se indica que los administradores de carteras
deberian difundir si van a considerar los planes de
transicion de las empresas en las que invierten y si
planean ofrecer productos sostenibles, asi como la
metodologia e infraestructura a utilizar para tal fin.

Adicionalmente, en el caso de las empresas que
si efectian mediciones, la estandarizacion es
importante a fin de poder contar con resultados
comparables y evitar el greenwashing. Sobre
esto, es importante tener en consideracién lo
establecido la Guia de Publicidad Medioambiental
(2023) publicada por el Instituto de Defensa de
la Competencia y de Proteccién de la Propiedad
Intelectual'”:

«  Toda “publicidad verde” deberia encontrarse
sustentada en evidencia obtenida de manera
previa a su difusién.

« La publicidad deberd ser disefada con
observancia del marco legal y las regulaciones
sectoriales de indole ambiental y técnica.

« Se debera evitar el uso de imagenes, colores
y afirmaciones de caracter general, que no
precisen los beneficios especificos de los
productos y/o servicios, a fin de evitar el
denominado “greenwashing”.

+ Las alegaciones falsas sobre atributos
medioambientales se tipifican como actos de
engano.

« Las sanciones consistirian en la aplicacion de
multas.

Como puede apreciarse, existen diferentes retos
en materia de sostenibilidad que aun merecen
ser evaluados por parte de las empresas peruanas
debido a que el concepto de sostenibilidad y de
finanzas sostenibles aun viene llenandose de

17  https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/5288796/4749865-guia-de-publicidad-ambiental-vf.pdf?v=1697551827
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contenido en el Peru e incluso en Estados Unidos y
en la UE desde diferentes frentes relacionados con
los inversionistas, la publicidad, estandarizacion
y divulgacion de informacién y por, ende, desde
diferentes reguladores (i.e. el Ministerio de
Ambiente, INDECOPI, SMV y SBS).

7. Conclusiones

La urgente necesidad de adaptar nuestra economia
a favor de la conservacion de nuestros ecosistemas
deriva principalmente de los efectos del cambio
climético. Esta necesidad se ha hecho aun mas
notable por recientes informes y estudios que
proporcionan evidencias de las repercusiones del
cambio climético.

Teniendo en cuenta el contexto en el que se
encuentra el desarrollo del financiamiento sostenible
en nuestro pais y en Latinoamérica, es importante
abrir el debate sobre las ventajas y desventajas
que enfrentan los actores del mercado para poder
aplicar y fomentar financiamiento sostenible.

Si bien, a la fecha, la implementacién de los criterios
ASG no es obligatoria, cada vez mas los reguladores
financieros estan impulsando su adopcién, a través
dela emision de normativa relacionada con reportes
de sostenibilidad. El Peri es uno de los paises
pioneros de la region en declarar dichas acciones
y exigir reportes de sostenibilidad a las empresas
inscritas en su mercado de valores

A pesar de que aun no hay regulacién especifica
para los Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles,
estos instrumentos han tomado una relevancia
significativa, especialmente a luz del contexto
descrito y por la emision de lineamientos
internacionales que resaltan la necesidad de
implementar medidas contra el cambio climatico.

El mercado de carbono es un sistema de comercio
en donde se compran y venden certificados de
carbono que se han logrado emitir mediante
el desarrollo de determinados proyectos. En el
ambito del mercado de capitales, las compaiias
encontrarian una alternativa innovadora y
atractiva para generar financiamiento mediante
la estructuracién de un fideicomiso de titulizacion
utilizando los certificados de carbono.

Al obtener financiamiento sostenible las empresas
asumen Compromisos que generan un uso Mas
eficiente de los recursos naturales y, por ende,
beneficiosalasociedad. Asimismo, causan diferentes
beneficios para los inversionistas y emisores de
valores. Por el aspecto econdmico, las finanzas
sostenibles ayudan a identificar determinados
riesgos que van mas alld de los parametros
financieros convencionales, al considerar también
los factores ASG.
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Las empresas peruanas al formar parte de diferentes
cadenas de valor con empresas europeas sevenen la
necesidad de implementar diferentes regulaciones
en materia de sostenibilidad que aplican aempresas
europeas. La CSDDD es una de las regulaciones mas
importantes de la UE que se espera que entre en
aplicacion en los siguientes afos.

Las empresas peruanas con valores registrados
ante la SEC y con expectativas de efectuar ofertas
en dicho mercado, aun bajo reglas como la 144-A o
la Regulacion S, deberén tener en consideracion las
reglas sobre transparencia en sostenibilidad bajo las
ultimas reglas emitidas por la SEC.

Consideramos que es importante que los
diferentes requerimientos de cumplimiento vy
de implementacion de medidas en materia de
sostenibilidad por parte de empresas peruanas
vaya acompainada de medidas e incentivos en
materia fiscal. Se aprecia una gran diferencia entre
aquellas con las que cuentan empresas de otras
regiones respecto de aquellas que son aplicables a
las empresas peruanas.

En Perd, todavia hay un gran camino por recorrer
en materia de sostenibilidad y desde diferentes
frentes debido a que recién se estd trabajando o
se ha trabajado en varias medidas vinculadas al
financiamiento sostenible como la Taxonomia de
finanzas verdes, la guia para la publicidad verde, los
reportes de sostenibilidad, entre otros.
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