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Mensajes claves

El Informe especial del IPCC sobre el calentamiento global de 1.5 grados, resumen para responsables de
formulacion de politicas, enfatiza en que limitar el calentamiento global a 1.5°C requeriria transiciones
rapidas y de gran alcance en el suelo, la energia, la industria, la construccién, el transporte y las ciudades.
Las emisiones globales netas de diéxido de carbono (CO,) causadas por el hombre tendrian que reducirse
en aproximadamente un 45% con respecto a los niveles de 2010 para 2030, alcanzando las cero
emisiones netas alrededor de 2050.1

Este mensaje se estd materializando a través de:

o ElI61% de los paises, el 9% de los estados y regiones de los paises emisores mas grandes y el
13% de las ciudades de mds de 500,000 habitantes se han comprometido ahora con cero
emisiones netas.?

o De las 2,000 empresas publicas mas grandes del mundo, el 21% ahora tiene compromisos de
cero emisiones netas, lo que representa ventas anuales de casi 14 billones de ddlares.3

o 129 signatarios que representan 43 billones de libras esterlinas en activos bajo gestion se han
adherido a la iniciativa de gestores de activos netos cero desde su lanzamiento en diciembre de
2020. Estos representan casi la mitad de todo el sector de gestidon de activos a nivel mundial en
términos de fondos totales gestionados.*

Los mercados financieros sostenibles estan en auge: los bonos verdes, sociales y sostenibles (VSS)
y los bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB) alcanzaron en conjunto 496.1 mil millones de
délares en el primer semestre de 2021 a medida que los emisiones aumentaban. Esto incluye un
numero creciente de "tipos" de bonos por uso de fondos, incluyendo los "bonos de transiciéon",
de los cuales se han emitido 18 hasta la fecha.

El crecimiento de los SLB ha sido sustancial: en el primer semestre de 2021 constituyeron el 6% del total
de la emision de deuda etiquetada a pesar de que el primer SLB solo se emitio en septiembre de 2019
(por ENEL). Los sectores de alta emision que son cruciales para una transicién econémica exitosa
(incluidos los sectores industriales y los sectores dependientes de combustibles fdsiles) son mucho mas
prominentes en el mercado SLB que en el mercado de uso de fondos (UdF).

Dados sus KPIs (indicadores clave de desempefio, por sus siglas en inglés) prospectivos, se podria decir
que todos los SLB se refieren de manera inherente a la transicion, ya sea climatica, verde mas amplia
y/o transicion social. Especificamente para una transicién de descarbonizacion, representan una
oportunidad fantastica para que los objetivos de cero emisiones netas de las empresas se vinculen con
el acceso a finanzas sostenibles.

Pero muchos de estos primeros ejemplos de SLB y bonos de transicion han generado preocupacién en
el mercado. Las principales preocupaciones giran en torno a la relevancia, confiabilidad y ambicion de
las oportunidades de transicion. Los KPIs han sido establecidos por la entidad vy, por lo tanto, son
dificiles de comparar con sus pares o con objetivos mas amplios, como los objetivos del Acuerdo de
Paris. De hecho, ha existido la preocupacién de que algunas de estas emisiones hayan sido lo mismo de
siempre, pero con otro nombre. Entonces, pese a que el mercado ha experimentado un crecimiento
impresionante, a menudo ha sido dificil evaluar el impacto y la ambicién de cada bono. El mercado no
crecera a su maximo potencial si esto no se aborda.

L https://www.ipcc.ch/2018/10/08/summary-for-policymakers-of-ipcc-special-report-on-global-warming-of-1-5c-approved-by-governments/

2 'Black, R., Cullen, K., Fay, B., Hale, T., Lang, J., Mahmood, S., Smith, S.M. (2021). Tomando inventario: Una evaluacién global de los
objetivos netos cero, Unidad de Inteligencia de Energia y Clima y Oxford Net Zero: Tomando inventario: Una evaluacion global de los
objetivos netos cero'.

3 Ibid.
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Climate Bonds Initiative (Climate Bonds) establecié su Esquema de Certificaciéon y Estandar de Climate
Bonds a partir de 2014, y en ese tiempo ha certificado mas de 150 mil millones de ddlares en bonos de
uso de fondos.

Climate Bonds siempre ha reconocido la importancia de que todos los sectores de la economia "se
vuelvan verdes". Hemos establecido criterios de elegibilidad para el uso de los fondos en los sectores de
energia renovable, edificios, transporte, infraestructura de agua, gestion de residuos, silvicultura y
agricultura. Se estd trabajando para desarrollar el mismo para una serie de sectores de altas emisiones,
incluidos el cemento, los productos quimicos basicos y el acero. Esto formara la base de una gama
ampliada de certificaciéon de bonos por uso de los fondos en sectores que a menudo se denominan
"transicion".

También es intencidn de Climate Bonds certificar instrumentos mas alla de los bonos por uso de los
fondos, incluidos los SLB y similares (por ejemplo, préstamos vinculados a la sostenibilidad, SLL seguin
sus siglas en inglés). La intencidn es brindar transparencia sobre los criterios basados en la ciencia para
los SLB creibles e instrumentos similares, y garantizar a los inversionistas que esos requisitos se han
cumplido con respecto a cualquier emision certificada. También se esta considerando la certificacion de
empresas (es decir, no en asociacién con ningun instrumento financiero en particular).

Este informe presenta la propuesta de Climate Bonds de los cinco sellos distintivos de una empresa en
transicion creible, es decir, una empresa cuya transicion es lo suficientemente rapida y sélida como para
alinearse con el objetivo global de reducir casi a la mitad las emisiones para 2030 y alcanzar cero
emisiones netas para 2050, en linea con el Acuerdo de Paris. Estos serian los elementos clave que
representan el foco de la evaluacidon para la certificacion; los cinco sellos distintivos que deberian
cumplirse.

Abordan 1) la ambicién requerida de los objetivos a nivel de la empresa y 2) demuestran la voluntad y la
capacidad de la empresa para cumplir esos objetivos con vision de futuro. Especificamente, los distintivos
son:

Metas alineadas con el Acuerdo de Paris
Planes robustos

Accion de implementacion

Monitoreo interno

Informes externos

O O O O O

La intencion es cerrar la brecha entre la orientacion de mercado existente que se adapta especificamente
a los SLB y que tiene una buena aceptacién, pero tiene un toque mas ligero en detalles (como los
Principios de los Bonos Vinculados de Sostenibilidad de ICMA), y los marcos de evaluacién mas profundos
a nivel de entidad disponibles que son mds completos, pero quizds demasiado complejos para un amplio
mercado. Esta propuesta tiene como objetivo abordar las preocupaciones de emisores e inversores sobre
la carga de la informacion y los requisitos de presentacion de informes, al tiempo que se mantiene la
solidez y la credibilidad.

La propuesta complementa los marcos y las metodologias ASG (ambiental, social y de gobernanza)
existentes, pero va mas alld y es especifica para instrumentos de renta fija. Enfatiza los elementos clave
de gobernanza que son indicadores importantes de la voluntad y capacidad de una empresa para cumplir
con sus objetivos de descarbonizacion, pero también agrega la granularidad necesaria para garantizar
que esos objetivos sean ambiciosos y estén en linea con los objetivos climaticos acordados. Se aleja de
un mundo de medidas relativas como el mejor en su clase, evaluacion comparativa del sector o mejoras
en comparacion con una linea base histdrica, a las medidas mas absolutas vinculadas a las oportunidades
de transicién que son comunes a todos los participantes del sector. Este enfoque ha funcionado bien en
el mercado de uso verde de los fondos y se refleja en el aumento de taxonomias verdes o de
sostenibilidad en todo el mundo, es decir, esquemas de clasificacién estandarizados que incorporan
criterios de elegibilidad comunes como la Taxonomia de la Unidn Europea. Requiere que se aborden las
emisiones de alcance 1, 2 y 3, y que se establezcan objetivos a corto, medio y largo plazo.
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e Segln esta propuesta, la etiqueta de transicion “verde” se dividiria en tres categorias:

o Verde: cero emisiones netas
o Transicién verde: en una via de transicidon sectorial comun que se alinea con las cero emisiones netas
o Transicién provisional: trabajando hacia esa oportunidad de transicion sectorial comun.

Fundamentalmente, la tercera categoria de transicion interina tiene una ventana de tiempo limitado, quizas hasta
2025. Esta ventana permite a todas las empresas comprometerse positivamente con la descarbonizacion de
materiales, pero su naturaleza limitada en el tiempo asegura que el cambio sustancial necesario no se empuje
interminablemente hacia el futuro.

e  Senecesita mas discusion y desarrollo para completary finalizar estas propuestas. No menos importante,
existen algunas complejidades técnicas en torno al establecimiento de los limites de la empresa con fines
de evaluacion. Pero invitamos a la discusién y la colaboracion para avanzar este trabajo: por favor
contacte a Climate Bonds para colaborar.
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1. Introduccion

Este documento aborda explicitamente el desafio de la transicion de mitigacion climdtica y, especificamente, una
propuesta para evaluar la credibilidad de la descarbonizacion de una empresa. Por supuesto, la descarbonizacion
en toda la economia de escala y la velocidad requerida por los objetivos del Acuerdo de Paris no se puede lograr
sin las debidas consideraciones de una transicion "justa". La participacion ciudadana, la creacion de empleo y las
medidas para abordar los impactos sociales y econdomicos de los sectores y las actividades en extincion son
elementos clave de una transicion justa hacia una economia baja en carbono. Ademds, es esencial que se aborden
simultaneamente todos los aspectos ambientales, sociales y econdmicos criticos para la consecucion de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible. La transicion en relacion con estos factores necesita una mayor consideracion
y no se aborda en este documento, pero serd un complemento esencial.

Este documento es un articulo complementario del documento "Financiando transiciones creibles" elaborado por
Climate Bonds Initiative en asociacidn con Credit Suisse en septiembre de 2020.°

Nadie puede quedarse atrds al abordar el cambio climatico

La trayectoria de mitigacidn climatica que el mundo debe emprender para 2030 para cumplir los objetivos del
Acuerdo de Paris es empinada y anticipada, y exige una accién inmediata y de gran alcance en todos los sectores
de la economia y en todas las regiones para lograr una economia global con cero emisiones netas y una sociedad
mas resistente e igualitaria. La Unidn Europea tiene una ambicién declarada por reducir las emisiones en un 55%
para 2030y alcanzar la neutralidad climatica en todo el continente a mas tardar en 2050. China ha anunciado el
objetivo de emisiones maximas para 2030y cero emisiones netas para 2060.

Fundamentalmente, ninguna industria u organizacion puede quedarse atras. Si bien se ha avanzado en la
expansion del suministro de energia renovable y en la reduccion de nuestra dependencia de los combustibles
fosiles en los sectores de energia y transporte en particular, muchas otras actividades contindan a niveles de
emisiones que tienen el potencial de detener o socavar la transicion de bajas emisiones de carbono.

Abordar esto significa que las empresas que producen bienes y servicios necesarios a largo plazo se estan
descarbonizando rapidamente y progresando sus actividades (esto incluye a los sectores "dificiles de reducir"
como el cemento, el acero, la aviacién).b Junto a esto, significa que las empresas que producen bienes y servicios
gue no pueden alinearse con una economia baja en carbono, y para los cuales existen sustitutos, se 'alejan' de sus
actividades actuales y reorientan sus negocios en torno a actividades que pueden estar alineadas (por ejemplo,
una empresa de generacién de energia con combustibles fosiles que reorienta su negocio para generar energia a
partir de energias renovables). Y significa el rapido aumento de las actividades que permiten que suceda
cualquiera de los dos casos anteriores.

Existe una gran oportunidad de financiacion en la transicién hacia una economia baja en carbono.

Las estimaciones sugieren que se requiere una inversion anual de 6.9 billones de ddélares en infraestructura y entre
1.6 billones y 3.8 billones de ddlares hacia la transicién energética para cumplir con los objetivos del Acuerdo de
Paris.” Impulsar el capital privado hacia inversiones de transicion es clave para ampliar las finanzas: el dinero
publico por si solo no es suficiente para la inversién necesaria.®

> Ese documento desglosa los tipos de transiciones de descarbonizacion necesarias en toda la economia, presenta 5 principios para una
transicion creible, evalla los instrumentos financieros relacionados con la transicidén hasta la fecha y considera cualquier implicacion para el
etiquetado de la transicién. www.climatebonds.net/files/reports/cbi_fincredtransitions_final.pdf

6 Por ejemplo, cuando el proceso de fabricacion de altas emisiones deba descarbonizarse radicalmente durante ese tiempo mediante
medidas como el cambio de fuentes de combustible, la implementacién de nuevas tecnologias o la instalacién de nuevos procesos de
produccion.

7 Oportunidades de inversidn climética: bonos y emisores alineados con el clima 2020 en
https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_climate-aligned_bonds_issuers_2020.pdf

8 ibid
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Y accién creciente para impulsar ese cambio

Segun un estudio reciente de la Universidad de Oxford®, el 61% de los paises, el 9% de los estados y regiones de
los paises emisores mas grandes y el 13% de las ciudades de mas de 500,000 habitantes se han comprometido
ahora a tener cero emisiones netas. Al mismo tiempo, de las 2,000 empresas publicas mas grandes del mundo, el
21% ahora tiene compromisos de cero emisiones netas, lo que representa ventas anuales de casi 14 billones de
dodlares.'® Esto es un comienzo pero no es suficiente.

A la accion de las partes interesadas se le puede atribuir el impulso inicial para alentar a las empresas a ser mas
transparentes y a asumir compromisos mas firmes con la accion climatica a través de iniciativas como Climate
Action 100+. Se acompafia de iniciativas como Transition Pathway Initiative, que compara los planes de transicién
de la empresa. La campafia Say on Climate aboga por la opinién de los accionistas sobre los planes de accién de
transicion climatica. Para muchas empresas, una mayor parte de su deuda se mantiene en el mercado de renta
fija y los inversores y asesores de este sector estan ejerciendo una presién cada vez mayor sobre las empresas
para que establezcan sus objetivos y metas de descarbonizacién. Desde su lanzamiento en diciembre de 2020,
128 signatarios que representan 43 billones de ddlares en activos bajo gestién se han suscrito a la iniciativa Net
Zero Asset Managers. Representan casi la mitad de todo el sector de gestidn de activos a nivel mundial en términos
de fondos totales gestionados!'. De manera similar, la Alianza de Propietarios de Activos Net Aero convocada por
la ONU representa 6.6 billones de délares de activos bajo gestion de 40 inversores institucionales.

El mercado de las finanzas sostenibles esta en auge y es cada vez mas atractivo para las empresas en transicion

Los bonos verdes, sociales y sostenibles (VSS) y los bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB) alcanzaron
colectivamente 496,100 millones de dodlares en el primer semestre de 2021 a medida que aumentaban los
mercados. Ver figura 1.

Dentro de esto, los bonos verdes por uso de los fondos son los instrumentos mas maduros. Iniciado por el Banco
Europeo de Inversiones (BEI) en 2007, en 2020, 290 mil millones de ddélares en emisiones llegaron al mercado con
emisores que incluyen corporaciones, bancos, municipios, soberanos y muchos otros. Con las tasas de crecimiento
actuales, se espera que se emita 1 billon de ddélares anualmente para 2023.1? La etiqueta de Bono Verde por uso
de fondos (UdF) tiene un buen tiempo de ser usada para recaudar fondos en empresas que aun no son 'cercanas
a cero' y necesitan descarbonizar, por ejemplo, UdF relacionados con construccién y transporte estan muy bien
representados en el mercado de bonos verdes.

Mas alld de la etiqueta verde, en los uUltimos afios han surgido una variedad de otros bonos UdF. Ver Recuadro 1.
Estos incluyen los "Bonos de transicidon" etiquetados explicitamente. A finales de 2020, se habian emitido 13 bonos
de transicion (UdF), incluidos los primeros ejemplos del Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo (BERD) y
la empresa de energia SNAM, y se emitieron 5 adicionales en los primeros meses de 2020, incluidos los de Banco
de China. Consulte el Apéndice 1 para ver la lista completa. Curiosamente, esta etiqueta ha atraido el interés de
empresas que han hecho poca incursién en bonos verdes etiquetados.

Han surgido otros formatos mas alld de los bonos UdF, como los bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB)
relativamente recientes. Como deuda de propdsito general vinculada (generalmente) a indicadores clave de
desempefio a nivel de la empresa, los SLB estan resultando atractivas para los emisores que no tienen suficientes
gastos de capital relacionados con proyectos sostenibles, para los emisores mas pequefios que pueden carecer de
la capacidad para implementar las practicas de seguimiento o presentacion de informes efectivas requeridas. Para
el uso de instrumentos de fondos, o mas en general para emisores que simplemente prefieren establecer
indicadores clave de desempefio y requisitos de informes a nivel de empresa, en lugar de un seguimiento y un
informe dedicados a proyectos y activos elegibles especificos.

El crecimiento de los SLB en el primer semestre de 2021 ha sido sustancial, con volimenes de 32,900 millones
de dédlares estadounidenses, que constituyen el 6% del total de emisiones de deuda etiquetada. Y esto incluye la
emision de empresas que han emitido bonos UdF anteriormente.

° https://cal-eci.edcdn.com/reports/ECIU-Oxford_Taking_Stock.pdf

10 ' Black, R., Cullen, K., Fay, B., Hale, T., Lang, J., Mahmood, S., Smith, S.M. (2021). Tomando inventario: Una evaluacion global de los
objetivos netos cero, Unidad de Inteligencia de Energia y Clima y Oxford Net Zero: Tomando inventario: Una evaluacion global de los
objetivos netos cero'
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2 Resumen del mercado de deuda sostenible de CBI Sem 1 2021 en

https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_susdebtsum h12021 02b.pdf 1
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Los sectores de alta emisidon que son criticos para una transicion econdmica exitosa, incluidos los sectores
industriales y los sectores dependientes de combustibles fésiles, son mucho mas prominentes en el mercado SLB
qgue el mercado UdF verde (incluso cuando se considera la transicion como un subconjunto de verde), donde
todavia estan en gran parte ausentes. Ver Figuras 2a y 2b. Por ejemplo, el sector del petrdleo y el gas no es muy
activo en el mercado de bonos verdes, y la incursion de Repsol recibe criticas, pero la realidad es que el sector del
petrdleoy el gas también necesitara una transicién. La compafiia italiana de petrdleo y gas ENI fue una de las SLB
mas grandes emitidas en la primera mitad de 2021 con su SLB de 1,200 millones de ddlares. Esto puede deberse
a que los operadores de esos sectores se encuentran en una etapa anterior de su transicién y, por lo tanto, ven
un mayor potencial para interactuar con los inversores a través de SLB con visién de futuro.

Dados sus KPIs prospectivos, todos los SLB se refieren de manera inherente a la transicion, ya sea climatica, verde
mas amplia y/o transicion social. Especificamente para una transicién de descarbonizacion, representan una
oportunidad fantastica para que los objetivos de cero emisiones netas de las empresas se vinculen con el acceso
a finanzas sostenibles.

No es la intencién de este articulo investigar por qué algunos instrumentos se prefieren a otros, o sugerir que
algunos son mds importantes que otros. Una pluralidad de instrumentos diferentes entre los que las empresas
pueden elegir solo puede acelerar la transicion, el objetivo final, aunque observamos que la variedad de etiquetas
utilizadas en estos instrumentos puede ser confusa y no deseada para los inversores. Las bajas tasas de interés
contindan contribuyendo a una mayor demanda de todo tipo de bonos, en particular de emisores de alto
rendimiento e instrumentos de larga duracién. La demanda de instrumentos de deuda con enfoque en la
sostenibilidad contindia aumentando. La cantidad de fondos dedicados y aquellos con etiquetas mas suaves como
ASG, Sostenibilidad y alineado a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) estan creciendo todo el tiempo. En
Europa, el Banco Central Europeo (BCE) sigue siendo el mayor comprador de bonos, incluidos los etiquetados
como verdes y, a partir de enero de 2021, los SLB han sido elegibles como garantia del banco central y como
activos tanto para el Programa de compra de activos como para el Programa de emergencia pandémica. Ademds,
si los instrumentos individuales se emiten en al menos un tamafio de referencia (500 millones de dodlares), seran
elegibles para su inclusion en indices de mercado amplios, por lo que también seran considerados por los
inversores principales. Este impulso debe aprovecharse mediante todas las medidas posibles.

En términos mas generales, se espera que las iniciativas politicas a nivel mundial aumenten el énfasis en la
inversion sostenible, incluida la financiacidn para la transicion. Por ejemplo, a través de laimplementacién del Plan
de Accidn de Finanzas Sostenibles de la Unidn Europeay la inclusion de "actividades de transicién" en la Taxonomia
Sostenible de la Unién Europea. En abril de 2021, la Agencia de Servicios Financieros, Ministerio de Economia,
Comercio e Industria; y el Ministerio de Medioambiente de Japdn, publicaron un borrador de directrices sobre
financiamiento para la transicion climatica.’ Las directrices tienen como objetivo promover el financiamiento para
empresas que ya estan descarbonizadas (por ejemplo, energia renovable) o que estdn en transicion hacia ello,
para lograr el objetivo de Japdn de una sociedad neutral en carbono para 2050.

Recuadro 1: Bonos verdes, sociales y sostenibles (VSS)

Bonos de Uso de Fondos (UdF). Definido por la asignacion de los fondos a proyectos, activos o gastos de beneficio ambiental
o social. Esta categoria incluye las siguientes etiquetas:

e Bonos Verdes - Fondos asignados a proyectos benéficos para el climay /o el
medioambiente.

e Bonos sociales: fondos asignados a proyectos socialmente beneficiosos.

e Bonos sostenibles: un hibrido de bonos verdes y sociales, los fondos se asignan a una
combinacion de proyectos beneficiosos para el medioambiente y la sociedad.

e Bonos azules: principalmente un subconjunto de bonos verdes, pero los fondos se asignan a
proyectos relacionados con el océano.

e Bonos de resiliencia climdtica: un subconjunto de bonos verdes, cuyos fondos se asignan
especificamente a proyectos relacionados con la resiliencia al clima.

e Bonos de transicion: principalmente un subconjunto de bonos verdes, a menudo con los
fondos asignados a la descarbonizacién de activos o proyectos.

e Bonos pandémicos: principalmente, un subconjunto de bonos sociales, con los fondos
destinados a abordar los problemas sociales relacionados con la pandemia, como la
atencién médica o el empleo. Pero puede asignarse a proyectos con impactos tanto
sociales como ambientales.
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Bonos Vinculados a la Sostenibilidad (SLB). Los fondos de los SLB generalmente no se asignan a proyectos, activos o
actividades especificos, sino que se utilizan para fines generales. El punto de vista sostenible proviene de la entidad emisora
que se compromete con la entrega futura de resultados sostenibles, a menudo en forma de indicadores clave de
rendimiento (KPI) a nivel de empresa. En algunos casos, el costo de capital estd vinculado al logro de esos KPIs.

Hibrido: bonos verdes vinculados a la sostenibilidad (SLGB). Un hibrido que vincula el modelo de uso de fondos de un bono
verde con la estructura basada en el desempefio de un SLB. El primer SLGB fue emitido por la constructora japonesa
Takamatsu en marzo de 2021. Se espera que esta estructura gane traccion rapidamente en los proximos afios.

Figura 1 Crecimiento de los instrumentos financieros sostenibles 2016-2021 primer semestre
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Figura 2a: Bonos de Uso de Fondos por sector de los fondos
asignados
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Figura 2b: SLB por sector emisor

Tecnologia Insumos  Materiales Basicos

3% 6% 11%

Bienes Raices
5%

Ciclicos de
Consumo
9%

Metales y Mineria
3%

No Ciclicos
de Consumo
Industriales 8%
24%
Energia

8%

Financiero
23%

Climate Bonds Initiative




El éxito significa plena responsabilidad y no greenwashing

A medida que el mercado de finanzas sostenibles se expande para incluir grandes emisores y actividades con altas
emisiones a mayor escala, un desafio clave es la necesidad de demostrar la credibilidad de la transicion futura de
la empresay evitar el greenwashing o lavado verde.

Hasta ahora, la respuesta del mercado a los bonos de transicion (UdF) y los SLB ha sido mixta. Si bien los inversores
dan la bienvenida a la inclusion de mas tipos de entidades en el espacio de la deuda sostenible, las principales
preocupaciones giran en torno a la relevancia, confiabilidad y ambicion de las oportunidades de transicién. Los
KPIs establecidos han sido especificos de la entidad y dificiles de comparar con sus pares o con objetivos mas
amplios, como los objetivos del Acuerdo de Paris, y ha existido la preocupacion de que algunas de estas emisiones
hayan sido "iguales a las de siempre" con otro nombre. Por lo tanto, aunque sobre papel, el mercado ha
experimentado un crecimiento impresionante, a menudo ha sido dificil evaluar el impacto y la ambicion de cada
vinculo. El mercado no crecerd a su maximo potencial si estas preocupaciones no se abordan.

Por ejemplo, ENI emitié un SLB en junio de 2021. ENI se destaca en el sector por su compromiso de incluir las
emisiones del ciclo de vida (alcance 3). Este marco dio un paso en la direccidén correcta para que las entidades
basadas en combustibles fésiles comenzaran su viaje de transicion, al delinear compromisos para reducir las
emisiones de las actividades existentes y declarar la ambicidn de la entidad de invertir en energias renovables. Sin
embargo, la auténtica ambicion del instrumento podria haberse reforzado si se enmarcara en el contexto de una
estrategia corporativa mas amplia en linea con 1.5°C. El marco se habria beneficiado de un mayor detalle del plan
de transicidn para los préximos afios y como se asignara el capital.

Ampliacion del Sistema de Certificacion de Climate Bonds

El enfoque de Climate Bonds hasta la fecha han sido los bonos UdF. Climate Bonds analiza todos los bonos UdF
etiquetados para su inclusién en la base de datos de Climate Bonds para facilitar el monitoreo vy la inteligencia del
mercado. Por separado, la base de datos Climate Bonds Climate-Aligned incluye bonos sin etiquetar emitidos por
un grupo de entidades que obtienen al menos el 75% de sus ingresos de actividades alineadas con el clima. Climate
Bonds también ha desarrollado y administrado el Estandar de Climate Bonds y el Esquema de Certificacién, un
esquema de etiquetado con la Certificacién Climate Bonds otorgada a los bonos que cumplen con los criterios de
mitigacion y adaptacion climéatica basados en la ciencia para los UdF elegibles y que cumplen con los requisitos de
gestion y presentacion de informes alineados con los pilares de los Principios de los Bonos Verdes. Hasta la fecha,
mas de 150 mil millones de ddlares de bonos UdF han sido certificados por Climate Bonds.

Climate Bonds siempre ha reconocido la importancia de que todos los sectores de la economia se vuelvan verdes.
En colaboracién con expertos externos, se han definido criterios de elegibilidad para el uso de los fondos en los
sectores de energia renovable, construccidn, transporte, infraestructura hidrica, gestion de residuos, silvicultura
y agricultura. Actualmente se esta trabajando para desarrollar criterios de elegibilidad similares y oportunidades
de transicion climatica para una serie de sectores de altas emisiones, incluidos el cemento, los productos quimicos
basicos, el acero y el petrdleo y el gas. Esto formara la base de una gama ampliada de certificacién de bonos por
uso de los fondos en sectores que a menudo se etiquetan como "transicién".

También es nuestra intencién certificar instrumentos mas alla de los bonos UdF, incluidas las SLB corporativas y
similares (por ejemplo, préstamos vinculados a la sostenibilidad, SLL segun sus siglas en inglés) para proporcionar
orientacion a los emisores y garantia a los inversores sobre la credibilidad de esos instrumentos que en la
actualidad pueden resultar dificiles para evaluar debido a la falta de coherencia en los enfoques y las métricas
utilizados por diferentes emisores. Esto requerird una evaluacion tanto de los KPIs de transicién de la empresa
como de su capacidad para cumplir sus objetivos. Dicha certificacidn seguiria los requisitos establecidos para los
bonos UdF, es decir, un conjunto de reglas estandarizadas (comunes), evaluacion binaria, simplicidad,
transparencia y criterios basados en la ciencia.?

Los bancos comerciales y de desarrollo (con sus grandes carteras de préstamos), los municipios, los gestores de
carteras soberanas y otras entidades publicas son quizas las "empresas de cartera mixta" por excelencia. En los

13 Notas de discusidn: Por supuesto, muchos detalles deben resolverse antes de expandir la certificacion de esta manera. Esto incluye abordar
desafios técnicos clave tales como: 1) Establecer los limites de la empresa, 2) Cémo maximizar la alineacidn con los esquemas de orientacion
existentes, 3) Si demarcar entre transiciones "verdes" e "provisionales" (ver seccion 3). Y abordar las consideraciones prdcticas clave, que
incluyen 1) ¢ Colaboraciones potenciales con las empresas que ya estdn evaluando, incluidos los representantes para la elegibilidad? 2)
Gestionar la responsabilidad por incumplimiento de los objetivos futuros: alguna forma de puerto seguro para las divulgaciones prospectivas,
para mitigar las percepciones de la empresa y del verificador sobre el riesgo de responsabilidad legal (por ejemplo, que surja de la evolucion
de los planes).
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proximos meses, Climate Bonds considerard mas a fondo cémo se podria utilizar o adaptar este marco para evaluar
la transicién de tales entidades. Esto sera clave para evaluar los SLB y otros instrumentos relacionados con la
transicion de dichos emisores. Por ejemplo, se ha informado que Brasil esta sentando las bases para una emision
de bonos soberanos vinculada a sus credenciales ambientales, sociales y de gobernanza (ASG).

Dado que la evaluacion de los SLB requiere la evaluacion de los KPIs y las estrategias de transicion de toda la
empresa, es un pequefio paso para luego certificar también las agendas de transicion de las empresas,
independientemente de cualquier instrumento financiero asociado. Climate Bonds también esta considerando la
certificacién de cualquier empresa que articule e implemente la transicion. Dicha certificacién ofreceria un
elemento valioso de "debida diligencia ambiental" para cualquier actor de esa empresa interesado en su
transicion, incluidos accionistas, inversores, socios de la cadena de suministro y clientes.

Un marco de elegibilidad para la Certificacion

El Capitulo 2 presenta la opinién de Climate Bonds sobre los cinco sellos distintivos de una empresa en transicion
creible. Estos son los elementos clave que serian el foco de la evaluacion para la certificacion. Abordan 1) la
ambicién requerida (en términos de los objetivos de la empresa establecidos) y 2) demostrar la voluntad y la
capacidad de la empresa para cumplir con esos objetivos prospectivos.

Esta propuesta tiene como objetivo cerrar la brecha entre la orientacién de mercado existente adaptada
especificamente a los SLB que tienen una buena aceptacion, pero son mas ligeros en detalles!4, y los marcos de
evaluacién mas profundos a nivel de entidad disponibles que son mas completos, pero quizds demasiado
complejos para una amplia aceptacion del mercado. Consultar la Figura 3 para ver una representacion
esquematica de esta brecha. Los sellos distintivos se centran en lo que es esencial para demostrar una transicion
creible en lugar de tratar de cubrir todos los componentes que pueden ser relevantes. Esto es para abordar las
preocupaciones de emisores e inversores relacionadas con la carga de informacién y los requisitos de presentacion
de informes, al tiempo que se mantiene la solidez y la credibilidad.

Complementa los marcos y metodologias ASG existentes, pero va mas alla de ellos. Enfatiza los elementos clave
de gobernanza que son indicadores importantes de la voluntad y capacidad de una empresa para cumplir con sus
objetivos de descarbonizacion, pero también agrega la granularidad necesaria para garantizar que esos objetivos
sean ambiciosos y estén en linea con los objetivos climaticos acordados. Se aleja de un mundo de medidas relativas
como "el mejor en su clase", "evaluacidon comparativa del sector" o "mejoras en comparacion con una linea base
histdrica", a las medidas mds absolutas vinculadas a las oportunidades de transicion que son comunes a todos los
actores del sector. Este enfoque ha funcionado bien en el mercado de uso verde de los fondos y se refleja en el
aumento de taxonomias verdes o sostenibles en todo el mundo.

Figura 3: La Certificacion de Climate Bonds de las transiciones de la empresa llena un vacio en el mercado

14 En particular, los Principios de bonos vinculados a la sostenibilidad de ICMA publicados en junio de 2020, que han sido seguidos por mas
del 80% de los bonos vinculados a la sostenibilidad, y se espera que esta proporcién aumente con el tiempo.
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Solicitud de opinién
Por las razones destacadas anteriormente, este documento tiene un publico objetivo muy amplio:

e Proporciona orientacién a cualquier organizacion que busque articular e implementar una estrategia
de transicion de mitigacién climatica creible, incluidas, entre otras, aquellas que recaudan fondos
explicitamente para ello.

e Ayuda a los inversores al promover la responsabilidad de las empresas en su estrategia de
sostenibilidad y la disponibilidad de la informacion necesaria para evaluar sus inversiones, en SLB,
SLL, capital, etc.

e Ayuda a los suscriptores a mover el