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			The application of the Environmental, Social and Governance criteria in the internal organization and investment strategies of companies has grown exponentially in recent decades. This is a result of a process of raising awareness about the various consequences of social and environmental conflicts and their closeness with the corporate field.

			In this article, the authors analyze the elementary features of the Environmental, Social and Governance criteria, the various aspects of their gradual implementation, both in the structure of companies and in their investment strategies and, finally, the trends in our country, with special emphasis on internal organization and responsible investments.
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			La aplicación de los criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza en la organización interna y/o estrategias de inversión de las empresas ha tenido un crecimiento exponencial en las últimas décadas. Esto ha ocurrido a raíz de un proceso de concientización sobre las diversas consecuencias de los conflictos sociales y ambientales y su estrecho vínculo con el ámbito corporativo. 

			En el presente artículo, las autoras analizan los rasgos elementales de los criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza, los diversos aspectos de su paulatina implementación, tanto en la estructura de las empresas como en sus estrategias de inversión y, finalmente, las tendencias de este fenómeno en nuestro país, haciendo especial énfasis en la organización interna y las inversiones responsables.
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			I.	INTRODUCCIÓN 

			Actualmente, la aplicación de los criterios ambientales, sociales y de gobernanza (en adelante, criterios ASG) tiene un mayor protagonismo en las estrategias de inversión y en la gestión interna de las empresas. Ello viene siendo así en tanto los actores de la economía se han visto sensibilizados por los problemas sociales y ambientales que tienen un fuerte impacto a nivel mundial.

			Como bien se explicará más a detalle a lo largo del presente artículo, la atención por los criterios ASG no es un tema de origen reciente; sin embargo, la crisis mundial que generó la pandemia originada por el COVID-19 ha puesto nuevamente sobre la mesa tan importante tema, pues no solo permite obtener beneficios económicos, sino que la aplicación de los criterios ASG genera, a su vez, un alto impacto en la sociedad, ya sea a través del tratamiento o manejo de problemas sociales, ambientales o de buen gobierno corporativo. 

			Considerando la importancia que reviste el tema, a través del presente artículo se busca introducir al lector respecto de las principales características e implicancias de la adopción de los criterios ASG como parte de la organización interna de cada empresa, así como en sus estrategias de inversión. Para ello, se desarrollará el origen de estos criterios y el avance en su implementación a nivel nacional.

			II.	DEFINICIÓN DE LOS CRITERIOS ASG

			Los criterios ASG son factores que, actualmente, vienen siendo utilizados con mayor frecuencia al momento de evaluar y decidir por una u otra opción de inversión y, por tanto, se consideran como una de las estrategias de inversión más relevantes dentro del mundo de las inversiones responsables o inversiones sostenibles. Por ello, en el presente acápite se desarrollará la definición de estos criterios, así como su origen y principales características, a fin de introducir al lector respecto de los mismos.

			Estos factores se componen por los siguientes tres grandes grupos:
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			En ese sentido, se puede vislumbrar que los criterios ASG tienen como objetivo identificar dimensiones del desempeño corporativo diferentes a las financieras y que permitan agregar valor a las empresas, tanto a nivel cuantitativo como cualitativo en el medio en el que se desarrollan. 

			Tal como se indicó en líneas precedentes, los criterios ASG actualmente están alcanzado un mayor protagonismo dentro de las estrategias de inversión a nivel mundial. Sin embargo, es preciso indicar que la atención por estos criterios no tiene un origen reciente. Es así que, para Martí (2016), el concepto de ASG nace en el año 2005 como una propuesta que se desliga de esa concepción filantrópica flexible de la responsabilidad social para la gestión de políticas que incentiven un compromiso real como parte de las actividades cotidianas de las organizaciones, la conformación de los tres pilares: ambiental, social y gobernanza responde a la necesidad de que las empresas se involucren en la responsabilidad que tienen como agentes dentro de las comunidades.

			Para autores como Benabou, Mouss y Müller, citados por Uribe (2021), la preparación y coordinación sin precedentes del sector privado antes y durante la XXI Conferencia Internacional sobre Cambio Climático (COP21) son ejemplos claros del trabajo estratégico que se requiere de las asociaciones y líderes empresariales clave para generar consenso sobre los parámetros de lo que es factible en la política del cambio climático. La creciente participación del sector privado en la política climática es clara: no solo a través de la asistencia financiera, las innovaciones tecnológicas y las inversiones, sino también en la configuración real de la agenda política.

			Al respecto, es preciso agregar que el origen de la atención por los referidos criterios presenta otro hito importante en el año 2015 con aprobación de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas, en la cual se incluyen los diecisiete Objetivos de Desarrollo Sostenible (en adelante, ODS), también denominados objetivos globales, que se orientan a la preservación y cuidado del ambiente, la erradicación de la pobreza y una prosperidad económica a nivel global. 

			Es así que, la COP21 celebrada el 12 de diciembre de 2015 y la aprobación de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas constituyen hitos importantes en el proceso de cambio en la perspectiva de las empresas y demás agentes participantes de la industria y, por tanto, indicaciones de un interés sistemático en la aplicación de los criterios ASG en las estrategias de gestión interna dentro de las compañías y como parte del proceso de inversión de las mismas. Al respecto, es preciso mencionar que este cambio de perspectiva no solo se dio a nivel de agentes privados, sino que, por tales compromisos, los gobiernos de las distintas naciones partes asumieron el compromiso de aprobar y ejecutar políticas que coadyuven al desarrollo sostenible en materia ambiental, social y económica, incluyendo la disposición de marcos normativos que incentiven y/u obliguen la aplicación de los criterios ASG en la gestión interna de las empresas y en sus decisiones de inversión.

			La pandemia generada por el COVID-19 ha impactado varios sectores de la sociedad como la educación, salud y economía que se encuentran relacionados con varios de los ODS (por ejemplo, los ODS 3, 4, 8 y 12) y además ha demostrado la interconexión entre estos objetivos. Sin embargo, los propios ODS podrían ser una herramienta útil para el proceso de recuperación luego de la pandemia1. De hecho, la hoja de ruta de Naciones Unidas para la recuperación luego del COVID-19 identifica prioridades relacionadas con el progreso de los ODS2.

			En consecuencia, la pandemia del COVID-19 ha generado mayor atención en la implementación de los criterios ASG y ha demostrado la importancia de la participación de todos los agentes económicos en los asuntos sociales de gran envergadura, como lo son los temas de salud y de protección del ambiente. Como señala Oneto (2020), la pandemia generada por el COVID-19 ha puesto en contexto la vinculación entre la sostenibilidad de largo plazo de las empresas y el bienestar de los stakeholders y el entendimiento que no operan en el vacío y no pueden ser exitosas en el tiempo si en sus procesos de toma de decisiones solo consideran los intereses de corto plazo de los accionistas.

			III.	ALGUNOS ASPECTOS DE LA IMPLEMENTACIÓN DE LOS CRITERIOS ASG POR LAS EMPRESAS

			La implementación de los criterios ASG como parte del buen gobierno corporativo de las empresas se refiere a su aplicación dentro de la gestión y gobernanza de estas. Así, se podría indicar que una empresa ha implementado los criterios ASG como parte de su organización interna cuando éstos forman parte de las decisiones de gestión (por ejemplo, cuando se busca el bienestar de sus trabajadores o se busca generar un impacto positivo dentro de la comunidad de civiles que se encuentra expuesta a sus actividades empresariales).

			Si bien la atención por la implementación de los criterios ASG como parte del gobierno interno de cada empresa es cada vez mayor, resulta necesario que se establezcan tanto incentivos internos como externos que permitan que las empresas alcancen un nivel tal en el que logren integrar los objetivos sostenibles con sus objetivos comerciales o corporativos, propios de cada industria. 

			En cuanto a los incentivos externos se pueden identificar, principalmente, la disposición de normas que tengan por objetivo la imposición de obligaciones vinculadas a la sostenibilidad (por ejemplo, obligaciones de criterios mínimos a respetar con relación al medioambiente o a la sociedad, u obligaciones de reporte de información). 

			Asimismo, en lo que se refiere a los incentivos externos se pueden mencionar aquellos relacionados a:

			–	Crecimiento y diversificación de la base de inversionistas.

			–	Mejora reputacional al demostrar su responsabilidad ambiental y social.

			–	Menor exposición a conflictos sociales.

			–	Alineamiento de los objetivos de la empresa con los de la comunidad.

			IV.	IMPLEMENTACIÓN DE LOS CRITERIOS ASG EN LAS INVERSIONES

			La implementación de los criterios ASG en las inversiones se refiere a la consideración de estos factores como parte de la estrategia de inversión de las empresas, tanto en el proceso de evaluación como en la toma de decisiones. 

			Como se ha mencionado anteriormente, en la actualidad las empresas están adoptando una postura más abierta ante las inversiones en finanzas sostenibles. Así, se pueden identificar algunos mecanismos de financiación claramente marcados y que se encargan de direccionar las inversiones a la realización de los ODS, entre ellos se encuentran dos3 de gran relevancia:

			–	Emisión de etiquetas/temáticas: La finalidad del presente mecanismo es financiar proyectos nuevos o existentes que se encuentren vinculados con materias socioambientales. Por ejemplo, entre los más conocidos tenemos a los bonos verdes y los bonos sociales. 

			–	Pagos por resultados: Este mecanismo tiene como característica que las ganancias estén supeditadas a lograr las metas y objetivos socioambientales. Así, este implica una acción previa, mediante el cual los integrantes del gobierno corporativo o empresa acuerdan pagar para obtener exclusivamente resultados sostenibles. 

				Ahora bien, las tres formas de pagar los resultados a los inversionistas con mayor aplicación son las siguientes:

			–	Premios e incentivos basados en desafíos.

			–	Proyecto de pago por éxito.

			–	Contratos basados en resultados.

			Es preciso agregar que, a la fecha, se reconocen cuatro métodos (Sherwood & Pollard, 2017). para la incorporación de los criterios ASG en los portafolios de inversión, los cuales se detallan a continuación:

			a)	Método basado en la exclusión: Método ampliamente utilizado. Consiste en establecer políticas de prohibición de inversión en instrumentos o valores financieros que entren en conflicto con los objetivos de las políticas de inversión de las empresas. 

			b)	Método basado en la integración: Consiste en involucrar la integración de los criterios ASG mediante información publicada por la empresa u otras fuentes de información confiables acerca de temas sociales, ambientales, de gobierno corporativo, y otros tipos de información no financiera correspondientes a la empresa.

			c)	Método basado en el impacto: Se refiere al enfoque que adoptan los inversionistas de impacto al canalizar recursos económicos a compañías con la finalidad de generar un impacto positivo en la sociedad y/o el medio ambiente de manera que sea medible. 

			d)	Método basado en el compromiso: Consiste en la comunicación y cooperación con la empresa en la que se está invirtiendo, o se espera invertir, sobre aspectos no financieros que preocupan a los inversores.

			Es recomendable que, para instaurar una buena estrategia de inversión que incluya como parte de sus procesos la aplicación de los criterios ASG, los inversionistas (incluyendo a las empresas u otros entes jurídicos) deben evaluar su situación actual, en cuanto a sus procesos y operaciones, a fin de que puedan identificar los riesgos claves (en relación a los criterios ASG) y puedan determinar las acciones necesarias para fortalecer su gestión, medición y comunicación.

			V.	TENDENCIAS Y ALGUNOS APUNTES SOBRE LA SITUACIÓN EN PERÚ

			A.	Criterios ASG dentro de la organización interna de las empresas

			De acuerdo con el principio 16 del Código de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas publicado por la Superintendencia del Mercado de Valores (en adelante, SMV):

			El Directorio tiene como función aprobar y dirigir la estrategia corporativa de la sociedad; establecer objetivos, metas y planes de acción, incluidos los presupuestos anuales y los planes de negocios; controlar y supervisar la gestión; así como encargarse del gobierno y administración de la sociedad. Es función del Directorio supervisar las prácticas de buen gobierno corporativo y establecer las políticas y medidas necesarias para su mejor aplicación (Superintendencia del Mercado de Valores [SMV], 2013, p. 11).

			Dado el contexto descrito en los puntos anteriores, es válido preguntarse en qué deben entonces enfocarse los directorios y gerencias de las empresas para lograr de manera efectiva y real, y no solo documentaria, aportar valor a largo plazo para su comunidad y para la sociedad en general4. 

			En lo referido a sostenibilidad, es necesario que tanto el directorio como la gerencia se comprometan con este ámbito y los criterios ASG que antes hemos desarrollado. Los directores deben comprender que estos son temas permanentes y para ello es importante que desde sus potestades:

			–	Se evalúe si cuentan con los conocimientos necesarios en lo que se refiere a sostenibilidad, es decir, si tienen suficiente entendimiento en materia social, ambiental y gobernanza para poder crear una estrategia para la sociedad. De no ser así, deberían evaluar contratar a expertos que puedan colaborar con el directorio.

				De igual manera, es importante evaluar si es necesario o no crear un comité que le permita abordar estos temas de manera permanente y profunda y que entienda a cabalidad el impacto que la empresa tiene en la sociedad, su comunidad y en el medio ambiente. 

			Sobre esto es importante tener en cuenta que de acuerdo al principio 21 del Código de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas:

			El Directorio de la sociedad conforma, entre sus miembros, comités especiales que se enfocan en el análisis de aquellos aspectos más relevantes para el desempeño de la sociedad, tales como auditoría, nombramientos y retribuciones, riesgos, gobierno corporativo, entre otros (SMV, 2013, p. 12). 

				Cabe indicar que de acuerdo con un documento elaborado por el International Finance Corporation (2021) existen diversas formas de abordar estos temas desde el directorio y la gerencia de una empresa. Algunos de los factores que van a permitir decidir la forma adecuada de abordar estos temas son: el volumen de negocios y de trabajadores, la industria de la empresa, la complejidad de las operaciones y los efectos que pueden tener las operaciones de la empresa en la economía, sociedad y medio ambiente. De acuerdo con dicho documento, cuando una empresa se encuentra en un nivel básico, será el propio directorio el que asuma toda la responsabilidad en lo que a sostenibilidad se refiere; sin embargo, en el caso de las empresas en un nivel de liderazgo, tanto el comité de sostenibilidad de la gerencia como el del directorio van a poder trabajar de manera integrada.

			–	Se diseñen estrategias y planes para reducir ese impacto, debiendo contar con objetivos medibles. Las estrategias en sostenibilidad deben ir de la mano con aquellas propias de la empresa y su industria, de lo contrario puede haber retrocesos. Por ejemplo, en el caso de retailers, la sostenibilidad podría estar ligada a sus proveedores y en cómo sus consumidores usan sus productos.

				Empresas que logren tener un liderazgo en sostenibilidad deberían poder generar mejores ingresos para sus accionistas y stakeholders si incrementan su reputación y, por ende, su capacidad para atraer talento, pero para ello su directorio y gerencia requiere tener claridad acerca de cómo lograr un adecuado equilibrio entre resultados financieros, manejo de riesgos y cumplimiento de criterios ASG.

			–	Se evalúen los riesgos que puedan afectar las estrategias. Estos deben ser adecuadamente monitoreados.

			–	Debe requerirse a la gerencia que prepare y publique reportes de sostenibilidad para que exista claridad de las estrategias y logros alcanzados. Este reporte debe ser tan importante como los reportes financieros y sus avances deberían ser presentados periódicamente al directorio por parte de la gerencia. Para ello, auditores pueden jugar un rol importante en ayudar a la gerencia y directorio en la elaboración.

			Sobre ello, es importante tener en cuenta que en el caso de las empresas con valores inscritos en el Registro Público del Mercado de Valores (en adelante, RPMV) a cargo de la SMV, estas deben presentar un reporte de sostenibilidad. A la fecha, el formato para dicho reporte, que debe ser presentado y que es parte de la memoria anual, es resultado del trabajo de la Mesa de Trabajo Ambiental, Social y de Buen Gobierno del Consejo Consultivo del Mercado de Capitales y contó con el apoyo del Programa de Inversión Responsable (Resolución de Superintendente 018-2020-SMV/2). 

			Además, este formato de reporte se encontraría alineado con resultados del diagnóstico y documento de apoyo para el desarrollo de una hoja de ruta del mercado de valores peruano de cara al financiamiento del sector corporativo, elaborado con el apoyo del Banco Mundial y el soporte de la Cooperación Suiza, de acuerdo al cual se requiere simplificar los requisitos de ESG5. Se concluyó lo siguiente: 

			puede ser útil un ejercicio de identificación más clara de los aspectos de ESG más valorados y/o requeridos por los inversionistas institucionales. A partir de esta identificación podría caminarse hacia un marco más «sencillo» de ESG que aplique a empresas de menor tamaño, en tanto que los requerimientos actuales se mantendrían para las empresas más grandes, conforme se definan estas por la SMV (Banco Mundial, 2019, p. 7). 

			Sobre ello, es importante tener en cuenta que: 

			–	La adopción de prácticas que permitan la sostenibilidad corporativa de las empresas es voluntaria.

			–	Para los titulares de valores que se negocian en el mercado resulta relevante conocer las políticas, estándares y acciones que los emisores vienen implementando para asegurar su sostenibilidad.

			–	Se encuentra en línea con el principio ‘cumple o explica’.

			Son interesantes varios de los resultados que muestra este reporte y varias de las conclusiones que se muestran en el documento denominado Información Consolidada del Reporte de Sostenibilidad Corporativa correspondiente al año 2020 y elaborado por la SMV a partir de la información presentada por 185 emisores con valores inscritos en el RPMV. Así, podemos apreciar en dicho documento lo siguiente:
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			En tal sentido, es importante que los directores y gerentes de empresas –y no solo de aquellas con valores inscritos en el RPMV– tengan en consideración la importancia que tiene el proceso de elaboración, revisión y aprobación de este reporte para la sociedad, sus accionistas, stakeholders y potenciales inversionistas. Por ende, es un proceso que merece ser monitoreado de cerca. 

			En conclusión, y en lo que se refiere al rol del directorio y la gerencia sobre los criterios ASG, podemos tomar las recomendaciones de un artículo publicado en el Management and Business Review, en el que se indica que los directores deberían: 

			–	Reevaluar el propósito de la empresa y ver si es compatible con los actuales criterios ASG.

			–	Programar al menos una reunión con el único objetivo de discutir acerca de sostenibilidad y con el fin de obtener toda la información acerca del progreso de la empresa en el cumplimiento de criterios ASG. 

			–	Evaluar la experiencia y la mentalidad del directorio acerca de sostenibilidad. 

			–	Organizar al directorio a fin de que pueda efectivamente revisar el cumplimiento de metas. 

			–	Analizar la información que se entrega al directorio acerca de sostenibilidad.

			–	Explorar cómo responde la empresa frente a sus críticos (Smith & Soonieus, 2021).

			B.	Inversión responsable

			Progresivamente, los inversionistas exigen que las empresas establezcan y cumplan objetivos ambientales y sociales específicos. Los bancos e inversionistas institucionales buscan promover la sostenibilidad, pero las empresas deben demostrar impactos reales en el ámbito social o ambiental. 

			Para autores como Fontrodona, Muller y Marín (2020), prueba del mayor peso que ha ido teniendo la inversión sostenible y responsable en el mercado financiero global es el creciente apoyo internacional por parte de los propietarios de activos y entidades gestoras a los principios de inversión responsable, una iniciativa promovida por el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente, denominado en inglés United Nations Environment Programme (en adelante, UNEP). 

			Cuando UNEP publicó estos principios en el año 2006, contaba con 63 entidades signatarias, que sumaban 6.5 billones de dólares en activos bajo gestión. A enero de 2020, eran más de 2 300 las entidades que se han adherido a estos principios, lo que representaba un total de 85 billones en activos bajo gestión (Principles for Responsible Investment, 2019). De otro lado, de acuerdo con los datos publicados por la Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) (2018), organización que reúne a las principales organizaciones de inversión sostenible en el mundo, a comienzos del 2018 la inversión sostenible y responsable alcanzaba un volumen global de 30.7 billones de dólares, con un crecimiento del 34% respecto al volumen de activos gestionados según los criterios ASG en el 2016.

			Cuando hablamos de inversión responsable nos referimos principalmente a la nueva tendencia de inversionistas institucionales de invertir en empresas consideradas sostenibles, en bonos verdes, bonos sociales, bonos sustentables y bonos vinculados a la sostenibilidad. 

			Los principios publicados por la International Capital Markets Association (en adelante, ICMA), son el marco líder en las emisiones de estos tipos de bonos. A continuación, se analizarán cada uno de ellos. 

			1.	Bonos verdes

			De acuerdo con la ICMA, los bonos verdes son cualquier tipo de instrumento de deuda cuyos ingresos se utilizan exclusivamente para financiar o refinanciar, parcial o totalmente, proyectos nuevos o existentes que sean elegibles como ‘proyectos verdes’ y se encuentren alineados a los principios de los bonos verdes (2021c).

			Los proyectos elegibles incluyen –aunque no se limitan– a los que se muestran en la siguiente figura.
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			Para que un bono pueda ser considerado verde, este debe tener un reporte de segunda opinión, una certificación, una verificación o un rating/puntuación de bonos verdes (Climate Bonds, 2022) en el que se verificará si el bono o el programa está alineado con los cuatro componentes básicos de los principios aplicables a los bonos verdes (uso de los fondos, proceso de evaluación y selección de proyectos y gestión de los fondos e informes), tal como se describen en las guías de la ICMA.

			A la fecha, en Perú existen emisiones de bonos verdes, como los emitidos por: 

			–	Productos Tissue del Perú S.A.C., cuyo reporte de segunda opinión fue emitido por Sustainalytics (2018) y cuyos fondos se utilizarían en proyectos que incrementarían la eficiencia ambiental de sus plantas de papel: eficiencia en energía, prevención y control de la contaminación y manejo sostenible del agua.

			–	Corporación Financiera de Desarrollo S.A., cuyo reporte de segunda opinión fue emitido por Vigeo Eiris (2019) y cuyos fondos se utilizarán exclusivamente para refinanciar proyectos en las seis siguientes categorías: energía renovable, tecnologías de la información y comunicación, manejo forestal sostenible, transporte limpio, acuicultura sostenible, agricultura sostenible y saneamiento (tratamiento de agua residuales).

			2.	Bonos sociales

			Según ICMA, los bonos sociales son instrumentos donde los ingresos se aplicarán exclusivamente a financiar o a refinanciar parcial o totalmente proyectos sociales enfocados en poblaciones vulnerables, nuevos o existentes (2021a). 

			Al igual que en el caso de los bonos verdes, para que un bono pueda ser considerado social, debe presentar un reporte de segunda opinión en el que una empresa validadora revisa el marco del bono y verifica si este está acorde a los componentes básicos y si financiará un proyecto elegible que atiende a poblaciones vulnerables.
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			En Perú se han emitido los siguientes bonos sociales:

			–	Bonos emitidos por Internacional de Títulos, Sociedad Titulizadora S.A., en los que el originador es Colegios Peruanos S.A. El reporte de segunda opinión fue emitido por Sustainalytics (2019) y los fondos de utilizarían en el financiamiento de gastos relacionados a nuevos y existentes colegios que se dirigen a alumnos de clase media.

			–	Bonos emitidos por la Caja Municipal de Ahorro y Crédito Arequipa S.A. El reporte de segunda opinión fue emitido por Vigeo Eiris (2020) y los fondos se utilizarían en el financiamiento de créditos a micro y pequeñas empresas lideradas y de propiedad de mujeres.

			–	Bonos emitidos por Corporación Financiera de Desarrollo S.A. COFIDE, el reporte de segunda opinión fue emitido por Vigeo Eiris y los fondos se utilizarían en financiamientos dirigidos a microempresas, a MYPES afectadas por el COVID-19.

			3.	Bonos sustentables

			Los bonos sustentables son aquellos en los que los fondos se aplicarán exclusivamente a financiar o refinanciar una combinación de proyectos verdes y proyectos sociales (ICMA, 2021b). 

			De esta manera, se entiende que ciertos proyectos sociales pueden también tener beneficios medioambientales, así como ciertos proyectos verdes pueden también tener beneficios sociales. Así, por ejemplo, dentro de estos bonos tenemos aquellos que sirven para alcanzar los ODS que como indicamos anteriormente fueron adoptados por las Naciones Unidas como un llamado universal a la acción para poner fin a la pobreza, proteger el planeta y garantizar que para el 2030 todas las personas disfruten de paz y prosperidad.
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			A la fecha, la Corporación Financiera de Desarrollo S.A. COFIDE ha emitido bonos sostenibles, cuyo reporte de segunda opinión fue emitido por Vigeo Eiris y cuyos fondos se utilizarían en el financiamiento de microempresas, de vehículos alternativos y de plantas de tratamiento de agua residuales sostenibles (HPL, 2019).

			De igual manera, en octubre de 2021, la República del Perú realizó una operación de endeudamiento a través de la emisión de bonos sostenibles cuyos fondos servirían para financiar proyectos y gastos que generen impactos positivos sobre el medio ambiente y promuevan el acceso equitativo y de calidad a los servicios de salud, vivienda, y educación. 

			4.	Bonos vinculados a sostenibilidad

			Los bonos vinculados a la sostenibilidad son cualquier tipo de bono cuyos términos financieros y/o estructurales puedan variar dependiendo de si el emisor alcanza, o no, ciertos objetivos de sostenibilidad o ESG (ICMA, 2020). En ese sentido, los emisores se comprometen expresamente a mejoras en su desempeño en sostenibilidad dentro de un plazo predefinido. 

			Esos objetivos: (i) se miden a través de indicadores clave de rendimiento (KPIs) predefinidos; y (ii) se evalúan en función de los objetivos de desempeño de sostenibilidad predefinidos. Los fondos obtenidos mediante la emisión de estos bonos pueden ser utilizados con fines generales corporativos, por lo que el uso no es determinante. 

			Como puede apreciarse, se diferencian de los bonos de sostenibilidad en que en estos últimos sí se requiere declarar el uso específico de los fondos.

			5.	Índice S&P/ESG

			De otro lado, en lo que a inversión responsable se refiere, es importante indicar que en noviembre de 2021 se anunció el nuevo índice S&P/ESG de la Bolsa de Valores de Lima que ha reemplazado al índice de gobierno corporativo que se mantuvo solo hasta fines de 2021. De acuerdo con su metodología (S&P Dow Jones Índices, 2021):

			–	Es un portafolio diseñado para reflejar el desempeño de las acciones de compañías que pertenecen al Índice S&P/BVL Perú General y que, además, cumplen con los criterios ASG.

			–	Han quedado excluidas compañías involucradas en las industrias de armas convencionales, tabaco y carbón, así como aquellas que presentan puntuaciones descalificadoras según el pacto global de las Naciones Unidas. 

			–	Es importante tener en cuenta que el rebalanceo de este índice se realizará anualmente en abril y se revisará en octubre. Además, hay un monitoreo constante y de presentarse eventos controversiales, S&P realizará un análisis de medios de comunicación y partes interesadas, para determinar posibles retiros.

			–	Las empresas que lo conforman a la fecha son 17: Aenza, Alicorp, BBVA, Cementos Pacasmayo, Buenaventura, Aceros Arequipa, Credicorp, Engie, Ferreycorp, InRetail, Intercorp Financial Services, Minsur, Nexa, Rímac, Southern Copper, Trevali, Backus y Unacem.

			Este tipo de índice permite a los inversionistas identificar a las empresas que reconocen la importancia de los principios de sustentabilidad y tiene por objetivo incentivar a las empresas a implementar prácticas empresariales sustentables.

			C.	Sociedad de beneficio e interés colectivo

			Cuando hablamos de sostenibilidad en nuestro país no podemos dejar de comentar acerca de las denominadas sociedades de beneficio e interés colectivo (en adelante, BIC) reguladas por la Ley 31072, Ley de la Sociedad de Beneficio e Interés Colectivo (2020) y su reglamento, aprobado por el Decreto Supremo 004-2021-PRODUCE.

			De acuerdo con nuestra regulación, dicha sociedad es una persona jurídica que se obliga por su propia voluntad a generar un impacto positivo, integrando a su actividad económica la consecución del propósito de beneficio social y ambiental elegido.

			Algunas de las características de las sociedades BIC son:

			–	Deben hacer constar en su estatuto que se trata de una sociedad BIC e incluir una descripción detallada del propósito de beneficio.

			–	La modificación de su estatuto para dejar de ser sociedad BIC requiere mayorías y quórum calificados y genera derecho de separación.

			–	Los directores o administradores deben velar por la real consecución del propósito de beneficio social y ambiental definido en su estatuto social.

			–	Los directores o administradores deben ponderar el impacto que sus acciones u omisiones tengan en los socios, los trabajadores, la comunidad, el ambiente local y global y las expectativas a largo plazo de los socios en cuanto a la realización del objeto social y el propósito de beneficio.

			–	Se debe encomendar a un tercero independiente la elaboración de un informe de gestión sobre el impacto de la sociedad, en relación con el propósito de beneficio social y ambiental. Este informe debe –además– ser presentado y publicado dentro de los tres meses siguientes a la terminación del ejercicio económico y describir la metodología utilizada para medir el impacto, detallar las acciones llevadas a cabo, entre otros.

			De acuerdo con el documento Sistema B y las Empresas B en América Latina elaborado por la Corporación Andina de Fomento (2019), habrían más de 2 650 empresas B certificadas en 60 países, algunas tienen más de 50 años de operación, hay desde empresas multimillonarias hasta pequeñas empresas unipersonales y en total operan en 150 industrias.

			Cabe indicar que regularlas les permite tener visibilidad a fin de obtener financiamiento de quienes invierten en este tipo de empresas. Sin embargo, en países como Colombia se cuenta con tarifas preferenciales en servicios de propiedad industrial, beneficio tributario por distribución de acciones entre empleados, condiciones preferenciales en líneas de crédito, acceso preferente a convocatorias y diferenciación en la plataforma “Compra lo Nuestro”, entre otros (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, 2021).

			VI.	CONCLUSIONES

			Como hemos indicado, la pandemia originada por el COVID-19 produjo impactos significativos y ha obligado a las empresas a revisar sus estrategias relacionadas con la sostenibilidad. 

			En ese contexto, no puede dejar de reconocerse la importancia de los criterios ASG porque –como hemos señalado anteriormente– cada vez hay más inversionistas, consumidores, profesionales y grupos interesados en empresas que cumplen con dichos criterios. Ese interés no es una moda temporal sino una tendencia que se mantiene en el tiempo. Siendo así, es importante para las empresas en general incluir –de manera real, efectiva y medible– en sus procesos, estrategias y evaluación de riesgos, la identificación y cumplimiento de criterios ASG. [image: ]
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Cuadro 1: Criterios ASG

Criterios Ambientales: Relacionados con el cuidado y conservacion del ambiente; por lo
que, consideran actividades de impacto positivo, tales como, la no contaminacién del aire
y agua, la lucha contra el cambio climético, la reduccién de emisiones de gases de efecto
invernaderoy el uso de energias renovables.

Criterios Sociales: Vinculados a la gestion que establecen las empresas en relacion a los
grupos de personas que se ven afectados por sus actividades empresariales, tales como sus
trabajadores, proveedores y comunidades. Asi, estos criterios buscan, entre otros objetivos,
reducir la desigualdad a través de la inclusion de los colectivos mas desfavorecidos.

Criterios de Gobernanza o de Buen Gobierno Corporativo: Relacionados con la gestion y
cultura interna de las empresas. Estos criterios consideran, por ejemplo, las politicas inter-
nas delas empresas referidas a la transparencia de la informacién y la independencia de los
4rganos de administracion.

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 2

ESCENARIO N° 1: Estructura basica de la norma (sin incluir la variable “riesgo”)

«gn ES «gr

SUPUESTO NEXO JURIDICO LOGICO CONSECUENCIA
“Si...A (Modalidad normativa: Mandar, Entonces...B
(Norma regulatoria) prohibir, permitir y/o castigar) | (Resultado del incumplimiento de la norma)

Fuente: Elaboracién propia a partir de Mahler (2009) y Rubio (2020)
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Gréfico 1: Esquema contractual

SUJETO EMISOR dela CF (garante):

2) Solicita CF i
a CF que garanti
cumplimiento de o nhligaz;a;'

3) Entrega1a CF
P i o

e = —— =

SUJETO BENEFICIARIO (Acreedor)

it
Garantizado): Inmobiliaria Edifica

—— e —— = = — —p
1) EI MINEDU contrata a la empresa “Edifica” para construir un
colegio, pero pide una CF que garantice el cumplimiento de la obra

1) Relacién entre: EI SUJETO ORDENANTE y SUJETO BENEFICIARIO

—_— > 2)Relacién entre: EI SUJETO ORDENANTE y SUJETO EMISOR
3) Relacion entre: EL EMISOR y EL BENEFICIARIO

Fuente: Elaboracién propia





OEBPS/image/Tabla_1_Chang.jpg
Tabla 1: Métodos de compras utilizadas por EsSalud (2019)

N -, i . Cantidad Nimero promedio

Afio Régimen Método de Compra Cantidad (millones, PEN)
Adjudicacién simplificada 1093 4247 25
Comparacién de precios 423 22 32
Ley de Compras Concurso publico 189 663.5 2.6

Pablicas — Ley
30225 Adjudicacién directa 144 374.6 10
2019 Oferta publica 179 4766 22
Subasta inversa electrénica 88 255.8 31
Adjudicacion simplificada - : 11 10
. Decreto 1355
Otros regimenes

Contratacién internacional 8 11 10

Fuente: OECD (2021, p. 78, Tabla 6.1)
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Tabla 1: Algunas conclusiones del Reporte de Sostel dad

Précticas con mayor % de avance Précticas con menor % de avance

93.5% | La sociedad indica que durante el ejercicio NO ha tenido | 9.7% | La sociedad mide su huella hidrica (Pre-
alguna controversia o conflicto material, con alguno de sus gunta 6).

grupos de interés, incluyendo los conflictos sociales conte-
nidos en el Reporte de Conflictos Sociales de la Defensoria
del Pueblo y el Reporte Willagniki sobre conflictos sociales
emitido por la Presidencia del Consejo de Ministros.

91.4% | La sociedad NO ha sido objeto de alguna investigacion, | 16.2% | La sociedad cuenta con una certificacion
queja, controversia publica o se le ha impuesto alguna me- internacional en materia de Sostenibili-
dida correctiva, medida cautelar, multa u otra sancion que dad Corporativa.

involucre la violacion de las normas ambientales.

87.1% | Lasociedad tiene procedimientos para identificar y sancio- | 23.8% | La sociedad tiene objetivos o metas para
nar el hostigamiento sexual y la hostilidad laboral. reducir las emisiones de Gases de Efecto
Invernadero

Fuente: Elaboracién propia a partir del documento Informacién Consolidada del Reporte de Sostenibilidad Corporativa del 2021 de la SMV
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Cuadro 3: Proyectos elegibles y poblaciones

~

Proyectos

« Infraestructura bésica asequible (agua
potable, alcantarillado, saneamiento,
transporte, energia)

« Acceso a servicios esenciales (salud,
educacién y formacién profesional, atencién
médica, financiacion y servicios financieros)
* Vivienda asequible
« Generacién de empleo, incluso a través
del efecto potencial de la financiacion de las
PYME y microfinanzas
* Seguridad alimentaria

« Avances socioeconémicos y
empoderamiento

Poblaciones
« Vivir por debajo de la linea de pobreza

« Poblaciones y/o comunidades excluidas
y/o marginadas

« Grupos vulnerables, incluso como
resultado de desastres naturales

« Personas con discapacidad
« Personas migrantes y/o desplazadas
« Con bajos niveles de educacién

* Desatendidos, debido a la falta de acceso
de calidad a bienes y servicios esenciales

« Desempleados

Fuente: Elaboracién propia a partir de ICMA (2021a)
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Cuadro 1

Extractos
Tema . Andlisis
(el resaltado es propio)
la “Un hecho singular que no pasa desapercibido por este | En el referido pasaje, el tribunal utiliza los informes periciales para construir una
victima Tribunal y llama la atencion que segn los psicélogos Calle | representacion estereotipada de la victima que sirve como parametro de analisis al
ideal Arévalo como De La Cruz Nieto, quienes examinaron a la | juzgar su conducta. El estereotipo de género de victima ideal —sumisa, indefensa o
agraviada coincidel n sefialar que «es una mujer timida | introvertida—, opera como un paradigma para inferir que una mujer de dicho perfil
[...]Imuestra una actitud pasiva, dificultades para poder ser | no podria usar cierto tipo de vestimenta intima. Partiendo de dicha premisa, dedu-
asertiva y poder decir no, de una manera tajante, lo cual se | ce que la victima no podria ser ese tipo de ‘mujer” indefensa, debido a la prenda
refleja a través de su timidez, dificultades para tomar deci- | que usé, por ende, en realidad, ella habria buscado, de manera anticipada, tener re-
siones y también que la colocan de alguna manera en una | laciones sexuales con el acusado, descalificandola como victima. Al sefialar que ella
posicion de sumision frente a otras personas» «rasgos de | decidi6 quedarse en su casa (‘se autodetermind’) la referencia al comportamiento
personalidad dependiente con tendencia a la extroversién | previo social se usa para derivar de ahi el consentimiento.
ese tipo de personalidad se caracteriza por ser una persona » » X . .
sensible, indefensa , sumisa, con cierta inmadurez se per- Esta val$>rac|on de las pruebas perlclal?s_ no sélo p;rte d'e un prejuicio _de geénero
cibe como débily frégil [..]» [..] sin embargo, suele vestir | SObre como deben comportarse cierto ‘tipos de mujeres’, sino que, castiga a quie-
prendas interiores como Ia descrita por la bidloga forense | NS 10 S€ comportan como debieran acorde a estos perfiles o era realmente una
Doris Matilde Garcia Espinoza en su dictamen de biologia | MU nm!da o ‘indefensa’, trasladandole a ella la re'sponsabllldad de los actos
forense 201907000119, describiéndolo «[....] trusa femeni- sufridos. Dicho de otra forma, concluye que ella lo habria buscado.
na de color rojo con encaje en zona delantera, blondas en
contorno de pierna [..]» resultando extrafio que la supues-
ta personalidad que presenta la misma (timida) no guar-
de relacién con la prenda intima que utilizé el dia de los
hechos, pues por las méxima de la experiencia este tipo de
atuendo interior femenino suele usarse en ocasiones espe-
ciales para momentos de intimidad, por lo conlleva a inferir
que la agraviada se habia preparado o estaba dispuesta a
mantener relaciones sexuales con el imputado, de alli que
de forma consciente se autoderminé quedarse en la casa
del imputado, pues contaba con la ausencia de su sefiora
madre dofia Mirtha [...]” (2020, fundamento 35).
Consumo | “[..] si bien sefiala que solo ha tomado una copita pequefia | Ambos pasajes evidencian un tratamiento discriminatorio sino sobre la base de
de de cachina colada, refiriendo que después de ello no recuer- | género en funcion de si es la victima o el acusado en un delito de violacion sexual
alcohol da mas, sin embargo por las reglas de la Iégica y maximas | quien ha consumido alcohol (OMS, 2003). En el primer caso, la credibilidad del tes-
de la experiencia, bien pudo haber adoptado el mismo com- | timonio de la victima se ve afectada por referencias que la culpan de “beber en
portamiento que precedic al consumo de la cachina cola- | exceso (2020, fundamento 32). En otras palabras, se recurre al mito de violacién
da, evitando beber en exceso, asi lo ha indicado la agraviada | que la hace corresponsable de la violencia debido a la situacion ‘de riesgo’ que
«[...] no bebe licor a menos que haya una reunién con fami- | debi6 evitar y no hizo.
liares, pero no bebe con regularidad, ni bebe en exceso, en § . . .
esta ocasion ha bebido cerveza y quiso mantener la cerveza En el segundo caso, al ar!allzal_' la conducta del_lmputado, el TrlPunaI concluye, sino
hasta el final [.]»" (2020, fundamento 32), sobre la base de su testimonio y al de su amigo ~que declar6 a su favor—, que el
imputado no queria aprovecharse de la victima sobre la base de razones que recon-
“[...] de las declaraciones de los involucrados, asi como del | ducen a la conducta de la victima —“ha bebido licor en la cantidad que ha querido
testigo presencial Gino David Ditolvi Loyola, no se advierte | beber” (2020, fundamento 33)-. Aqui cabe precisar que la violacién sexual, en con-
que el imputado tuviera un comportamiento de querer po- | textos de consumo de alcohol, no requiere que una persona fuerce a otra a beber,
ner a la agraviada o aprovecharse de un estado en que no | sino que basta que el autor se aproveche de unasituacion que le impida a la victima
pueda brindar su libre consentimiento para yacer con ella | consentir, al margen de quién haya ocasionado ese estado de ebriedad. Resulta cu-
sexualmente, pues |a agraviada es una persona adultade 20 | rioso, ademds, que el estandar para medir como se espera que actie una persona
afios de edad, ha bebido licor en la cantidad que ha queri- | ‘adulta’, solo se utiliza para juzgar el actuar de la victima, mds no del agresor.
do beber; tampoco se ha advertido alguna manifestacion, de | y ) o _
parte del impuitado, de acercamiento hacia lla, de cortejo, | Finalmente, la representacion del tribunal de Ia violacién es impactada por nocio-
flirteo, interés roméntico o interés de establecer una rela. | NES d€ Eénero y sexualidad normativa, en virtud de la cual esta estaria motivada por
cién intima [..]” (2020, fundamento 33). sentimientos de pasion, deseo o romance, antes que de poder, control o domina-
ci6n de un género sobre el otro (OMG, 2003, p. 9). Bajo esa légica, si no hay “lirteo’
o ‘interés romdntico’ por parte del sujeto activo, no podriamos estar hablando de
una violacién.
La “«[...] en este caso, a la evaluacion de la peritada, no le ha | En este caso, la falta de lesiones en la cavidad vaginal es utilizada por el tribunal
prueba encontrado ninguna lesién [...]». Siendo asi, se tiene prueba | para descartar que hubo una vulneracion en la ‘sexualidad’ de la victima. Desde
fisica cientifica que acredita que la agraviada no ha sido vulne- | esta perspectiva, la ‘sexualidad’ se interpreta tinicamente desde lo fisico, reducién-

rada en su sexualidad, pues no se han hallado vestigios de
introduccién peneana en cavidad vaginal, més atin que ante
la circunstancia que era una sexualidad no consentida, no se
producia la lubricacién de la zona genital femenina y el for-
zamiento en la introduccién causaria alguna lesion no pro-
piamente en el himen sino en el introito vaginal, sea labios
mayores, menores, clitoris, orla, entre otros, producidos
ante la friccion o el frotis como lo indicé al perito psicologa
forense” (2020, fundamento 28).

dolo a un asunto de genitalidad, obviando su componente multidimensional en lo
psicolégico y sociocultural (Pérez Fuentes & Mora Lopez, 2021, p. 480). Es decir,
constrifie la violacion a la existencia de lesiones en las partes intimas de la victima,
lo que refleja una representacion estereotipada y restrictiva de la violacion sexual
(Estrich, 1987). En este caso, se obvia, ademds, que, segun la acusacion, el imputa-
do apenas la penetr6 y al darse ella cuenta del hecho, lo aparté.

Es ain mas sorprendente la inferencia del tribunal de sostener que la falta de lesio-
nes fisicas indicaria consentimiento, pues una relacion ‘no consentida’, no lubricaria
la zona genital y no generaria la friccion que lleva a la lesion. Este razonamiento
estereotipado guarda un correlato con el mito de violacién que retrata a las muje-
res como deseando inconscientemente o disfrutando que sean violadas (Ben-David
& Schneider, 2005), pero ademas, ignora que, las victimas pueden experimentar
orgasmos involuntarios, lo que no significa que sea consentido (OMS, 2003, p. 36).

Fuente: Elaboracién propia a partir de los fundamentos contenidos en la sentencia recaida en el Expediente 002822-2019-90-1401-JR-PE-03
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Figura 1: Objetivos de Desarrollo Sostenible
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Fuente: Organizacién de las Naciones Unidas (2015)
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Cuadro 5

AGENDA

POSIBLE IMPACTO

ANALISIS DE CUANTIFICACION DEL POSIBLE DANO

PUNTO N°
2la
reduccion de
2 directores,
pasando de 5
a3

2.1. Nulidad del acuerdo y de todos
los actos posteriores llevados a
cabo por los 3 directores.

Todos los acuerdos tomados por el nuevo directorio (con 3) integrantes son invalidos.
Por ejemplo el acuerdo de oforgamiento de poderes. EI impacto de este riesgo legal
o es cuantificable a primera vista (CUALITATIVO).

22. El acuerdo de destitucion del
gerente  de inversiones  y
colocaciones es invalido.

Mantiene sus poderes de representacion de la empresa y puede celebrar negocios
juridicos que la vinculen. El impacto es que i) podria causar un dafio a la reputacion de
la empresa; ii) podria seguir influenciado a los analistas para el otorgamiento de
nuevos créditos a personas que no cumplen con los requisitos. EI impacto de este
riesgo legal no es cuantificable a primera vista (CUALITATIVO).

23. El nombramiento del nuevo
‘gerente  de  inversiones  y
colocaciones” es invalido.

No tiene poderes, por [0 que o obliga a la sociedad aunque celebren actos juridicos en
nombre de esta. EI impacto de este riesgo legal no es cuantificable a primera
vista. (CUALITATIVO)

24, La reduccion en la cantidad de
Directores contraviene la LGST, es
invalido.

Contraven la norma podria generar un procedimiento adminis ralivo sancionador, con
una posible multa previamente tipificada. EI impacto del riesgo legal puede ser
cuantificable (CUANTITATIVO)

Fuente: Llaboracion propia
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Cuadro 1

AVISO DE CONVOCATORIA A JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS NO PRESENCIAL DE BANCO MONOPOLY S.A.

Se convoca a sus accionistas a participar en la Junta General de Accionistas No Presencial (en adelante JGA) a
celebrarse, en primera convocatoria, el 05 de noviembre de 2020, a las 10:00 horas.

La JGA se realizara a través de la plataforma Zoom, que permite: (i) la realizacion de la Junta, (i) el computo de quérum y
(iil) la participacion y el ejercicio de voto de los accionistas.

En caso no se reuniera el quorum necesario para celebrar la citada Junta, en primera convocatoria, se celebrara en
segunda convocatoria el 08 de noviembre de 2020, a la misma hora, con la misma agenda. La JGA se entenderé celebrada
en el domicilio del Banco Monopoly, ubicado en Avenida Camino al Exito No. 250, San Borja, Lima - Per.

Agenda:

1. Aprobar un aumento de capital por 20 millones de soles.

2. Lareduccion de 2 directores: pasando de 5 a 3 directores

Lima, 05 de octubre de 2020.

La Gerencia General

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 1: Demostracién de la funcién de desarrollo que cumple el articulo 14
(Resolucién CONASEV 0001-1997) respecto del articulo 314 (2002)

Articulo 314 de la Ley de Mercado de Valores Articulo 14 del Reglamento de Titulizacién de Activos

“El patrimonio fideicometido podrd, asimismo, respaldar | “Los fideicomisos a que se refiere el cuarto pérrafo del

valores representativos de derechos de crédito emitidos por | Articulo 314 de la Ley, son aquellos en los que {...) el patri-

terceras personas si asi se hubiere establecido en el acto | monio fideicometido sirve de respaldo al pago de valores re-

constitutivo. presentativos de derechos de crédito emitidos por personas
distintas al fiduciario, y los fideicomisarios son los titulares
de dichos valores”.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la LMV (2002) y el Reglamento de Titulizacién de Activos (Resolucién CONASEV 0001-1997)
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Cuadro 4

AGENDA POSIBLE IMPACTO ANALISIS DE CUANTIFICACION DEL POSIBLE DANO
De_conformidad con la Resolucion SBS N° 2755-2018, podria estar
i3 '“;g"pdoifcigf\‘ "g:f"’fe;m';‘g,’“p‘s":;g“’ 5] ipfcadoen ol anxo { “nifacsions graves”, meral 5 lendo pasible
e multa. El impacto del riesgo legal puede ser cuantificable
PUNTONe | eremento del Patrimonio Efectiv. (CuRNTITATVO) g0 fegal P
1: Elacuerdo ™13 "Percepcion de debililamiento economico, | Puede traer temor en los ahorristas y terceros acreedores, evitando hacer
deaumento | generando posibles problemas con sus | transacciones. El impacto no es cuantificable a primera vista
mmf" sg 1o | acreedores, rabajadores y troeros do buena . | (CUALITATIVO).
tiene validez , El impacto econémico de la infervencion o disolucion no s posible de
13 No podré acreditar los 20 MM en el ; , on o diso
Painonip Efecivo, generando una_posble. | LT S S iial o0, AT Pt ater Saeinedres
intervencion;  posteror disolucidn  figuidacion. | (5% B N0 BUNEE B 08 primera vista (CUALITATIVO)

Fuente: Elaboracién propia
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Gréfico 2: Flujo de recursos en un proceso de titulizacién tipico
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Fuente: Elaboracién propia

Griéfico 3: Flujo de recursos en el caso de los Fideicomisos de Titulizacién Cuestionados
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Fuente: Elaboracién propia

patrimonio

ceden activos para
la constitucién del

Sociedad
Titulizadora

administra
el patrimonio

Patrimonio
Fideicometido

se pagan los titulos con los
recursos provenientes del





OEBPS/image/2.png





OEBPS/image/6.png





OEBPS/image/Cuadro_2_Fernandez.jpg
Cuadro 2: Proyectos elegibles

a a

o o

§ Energia renovable £ Manejo del agua

> >

o o °

£ edificios ecolgicos £ Manejo de residuos
Eficiencia energética Agricultura,

bioenergia y

Transporte limpio forestacion

N

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de ICMA (2021c)
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THEMIS
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Cuadro 3
ESCENARIO N°2: En la estructura basica de la norma se incluye la variable “

gn 5CH
S’ >
Estructura i A CONSECUENCIA
e SUPUESTO NEXO JURIDICO LOGICO i
basica de la ESIAS (Modalidad normativa: Mandar, Entonces...B

pornd (Norma regulatoria) prohibir, permitir y/o castigar) ich{Srsnuph\ianc:ioer?g)
5"

>
Sisele SUEUEETO NEXO JURIDICO LOGICO
i

S Modalidad normat “c”
afiade (Modalidad oM vG) CONSECUENCIA

variable g Entonces...B
‘Riesgo” Al nexo juridico logico .
SUPUESTO se le afiade la incertidumbre legal

Fuente: Elaboracién propia a partir de Mahler (2009) y Rubio (2020)
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