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ACERCA DEL PACTO MUNDIAL DE NACIONES UNIDAS

El Pacto Mundial de las Naciones Unidas es un llamamiento a las empresas de
todo el mundo para que alineen sus actividades y estrategias con Diez Principios
universalmente aceptados en los ambitos de los derechos humanaos, el trabajo, el
medioambiente y la lucha contra la corrupcidn y tomen medidas para apoyar los
objetivos y cuestiones plasmados en los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las
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liderazgo para el desarrollo, la implementacion y la divulgacion de practicas
corporativas responsables. Lanzada en el afo 2000, es la mayor iniciativa de
sostenibilidad corporativa del mundo, con mas de 10000 empresas y 3000 firmantes
no corporativos con sede en 166 paises, y mas de 60 redes locales.

Para obtener mas informacion, siga a @globalcompact en las redes sociales y visite
nuestro sitio web unglobalcompact.org.

ACERCA DE LA PLATAFORMA DE ACCION
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La Plataforma de Accidn del Pacto Mundial de (as Naciones Unidas sobre Innovacion
Financiera para los ODS relne a un grupo multidisciplinar de profesionales y expertos
en finanzas para desarrollar instrumentos financieros privados innovadores que
tengan el potencial de orientar la financiacidn privada a soluciones de sostenibilidad
criticas. Dirigida en colaboracidn con los Principios para la Inversion Responsable (PRI,
por sus siglas en inglés) y con la Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones
Unidas para el Medioambiente (UNEP FI, por sus siglas en inglés), la plataforma
guiard a los usuarios frente a la elaboracion de estrategias de inversion de impacto
que apoyen los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), mapeara los instrumentos
financieros actuales y emergentes y proporcionard un laboratorio para el desarrollo
de nuevos instrumentos innovadores. En Ultima instancia, el objetivo es mejorar el
perfil de riesgo-rentabilidad de las inversiones en los ODS para atraer a inversores
institucionales.
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Los nombres de empresas o los ejemplos recogidos en esta publicacion se incluyen
exclusivamente con fines de aprendizaje, sin que ello constituya un respaldo a las
empresas individuales por parte del Pacto Mundial de Naciones Unidas.

Este informe es una traduccién no oficial y se facilita exclusivamente con fines
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ACERCA DE

Bonos ODS [ Potenciar los mercados de capital para los
ODS forma parte de una amplia agenda del Pacto Mundial
de Naciones Unidas para continuar garantizando capital
privado para los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).
El objetivo es inspirar a los principales actores de la
cadena de valor de la inversidn (incluidos los participantes
en el Pacto Mundial de Naciones Unidas y otras empresas
multinacionales) a crear un mercado de inversiones en
0ODS generalizadas, con suficiente magnitud, liquidez y
diversificacién para atraer a grandes inversores
institucionales y financiar un amplio conjunto de
actividades del sector privado y publico para apoyar los
oDsS.

Este informe ha sido elaborado por la Plataforma de
Accidn del Pacto Mundial de las Naciones Unidas sobre
Innovacién Financiera para los ODS, un grupo de
organizaciones lideres que representan al conjunto de la

Participantes en la Plataforma de Accion

cadena de valor de inversiones, incluyendo a emisores
corporativos y soberanos, bancos, inversores
institucionales, agencias de las Naciones Unidas y bancos
de desarrollo.

El objetivo de la Plataforma de Accion es ofrecer
orientacion sobre estrategias de inversién que respalden
los ODS. La Plataforma de Accion mapea los
instrumentos financieros actuales y emergentes y sirve de
laboratorio para la creacion de nuevos instrumentos
innovadores.

Este documento se basa en SOG Bonds and Corporate
Finance: A Roadmap to Mainstream SDG Investments, un
informe que se hizo publico por primera vez en la Cumbre
de Lideres del Pacto Mundial de Naciones Unidas
celebrada en septiembre de 2018.
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INTRODUCCION

En septiembre de 2015, los 193 Estados Miembros de las
Naciones Unidas adoptaron la Agenda 2030 para el
Desarrollo Sostenible, un plan con una duracion de 15
afos para acabar con la pobreza extrema, luchar contra la
desigualdad y la injusticia y proteger nuestro planeta. El
eje central de la Agenda 2030 son los 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) y sus 169 metas
subyacentes.

Aungue el sector publico y la financiacion publica seran
fundamentales para la consecucion de los ODS, en la
comunidad internacional existe un amplio consenso
respecto a que el sector privado y los mercados de
capitales también deben desempefiar un papel
fundamental.

Segun algunas estimaciones, la implementacién de los
ODS abrira oportunidades de mercado valoradas en
billones de délares estadounidenses. La Comision
Empresarial para el Desarrollo Sostenible (Business
Commission for Sustainable Development) identificd unos
60 «puntos criticos» del mercado sostenible e inclusivo en
cuatro sectores econdmicos clave por un valor minimo de
12 billones de ddlares estadounidenses: energia, 4,3
billones de ddlares; ciudades, 3,7 billones de délares;
alimentos y agricultura, 2,3 billones de délares; y salud y
bienestar, 1,8 billones de ddlares™.

Al mismo tiempo, el interés de los inversores en los ODS
estd aumentando. Muchos de los inversores
institucionales mas importantes del mundo consideran
que los objetivos representan un marco clave para
satisfacer una creciente demanda de impacto por parte de
los inversores y para respaldar estrategias de inversion
sostenibles. Una publicacidn reciente de los Principios
para la Inversién Responsable (PRI, por sus siglas en
inglés), The SDG Investment Case, apunta a la alineacion
de los Principios y los ODS.

Desde el lanzamiento de los Principios para la Inversion
Responsable en 2006, el predmbulo de los Principios
establece lo siguiente: «Reconocemos que la aplicacion de
estas Principios puede alinear de mejor manera a los
inversores con objetivos mas amplios de la sociedad».
Nunca antes estos «objetivos mas amplios de la
sociedad» se habian definido con mayor claridad que en
los ODS?,

La confluencia de estas tendencias sugiere que podria
crearse un mercado para inversiones convencionales en
los ODS, con suficiente magnitud, liquidez y
diversificacién, para atraer a grandes inversores
institucionales y financiar un amplio conjunto de
actividades del sector privado y del sector publico para
apoyar los ODS. Unos mercados de capital eficientes
podrian desempefar un papel clave a la hora de alentar a
las empresas y a otras entidades a experimentar y
mejorar una amplia gama de soluciones para garantizar
que se descubran y financien los planteamientos mas
eficaces.

Con la publicacién de este informe, Bonos ODS: potenciar
los mercados de capital para los ODS, esperamos inspirar
y orientar a empresas, gobiernos, municipios y otras
partes implicadas en la aplicacion de la Agenda 2030 para
que accedan a los mercados de capitales privados y se
beneficien de una financiacién mas barata y fiable.
Nuestro objetivo también es inspirar a los principales
actores de la comunidad de inversidn, inversores, bancos y
otras instituciones financieras para que aumenten su
asignacidén de capital a inversiones en los ODS y
contribuyan a reducir el coste del capital para financiar los
oDsS.

Nuestro propdésito es instaurar un marco flexible para
apoyar las multiples formas en las que las empresas y los
gobiernos pueden contribuir a los ODS, al tiempo que
creamos un mercado amplio y diversificado para los
inversores. Por otra parte, aspiramos a un cambio de
paradigma en el que empresas y otros emisores puedan
competir por el capital sobre la base no solo de su tesis de
inversion, sino también en su tesis de impacto y en cémo
utilizaran los fondos para contribuir a los ODS.

Nos centramos en los bonos como el Unico mecanismo de
financiacién que abarca a un amplio conjunto de agentes
implicados en la consecucién de los ODS, incluidas
empresas, gobiernos, municipios, activos, proyectos de
infraestructuras y asociaciones publico-privadas. El
mercado de bonos es también una clase de activos a mas
largo plazo y de menor riesgo que se ajusta al perfil de las
actividades de los ODS y tiene una magnitud suficiente —
con una emisién anual de 6,7 billones de délares— para
cubrir el déficit de financiacion de los ODS?,

1 PBetter Business, Better World, Business Commission for Sustainable Development, enero de 2017.

2 SDG Investment Case, Principles for Responsible Investment, 2017.

3 Fuente: The Future of Global Debt Issuance: 2025 Outlook, Aite Group, septiembre de 2017.
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También nos centramos en la financiacion de los ODS en
los mercados emergentes, ya que es alli donde las
inversiones son mas necesarias y donde el acceso al
capital es mas limitado y costoso. En estos mercados, los
bonos soberanos y la inversién extranjera directa (IED) son
la principal fuente de financiacidn externa, en parte debido
a su estabilidad inherente. En los paises menos
adelantados (PMA), la IED es la principal fuente de
financiacién después de la ayuda oficial al desarrollo
(AOD) y las remesas. A través de la IED, las empresas
multinacionales con operaciones significativas en los
mercados emergentes y acceso a los mercados de capital
globales pueden contribuir significativamente a los ODS, y
al déficit de financiacién de los ODS. Por extension, la
financiacion empresarial puede convertirse en una
importante fuente de inversiones en los ODS a través de
bonos corporativos y acciones que respalden una
estrategia de ODS integrada en los mercados emergentes.

Esta publicacion aborda consideraciones clave en la
creacion de un mercado para inversiones convencionales
en los ODS, incluida la garantia de que el mercado sea lo
suficientemente grande, liquido, diversificado y
transparente para los inversores institucionales.

La Seccion /define una amplia cartera de inversiones en
ODS que pueden financiarse a través de los Bonos ODS.
Prevemos que un mercado de bonos corporativos ODS
podria desarrollarse rédpidamente, ya que un nimero cada
vez mayor de empresas necesitard capital para buscar
oportunidades asociadas con los ODS o para adoptar un
modelo de negocio sostenible. También existe un gran
mercado potencial en torno a los bonos soberanos,
municipales y de proyectos que puede apoyar la aplicacion
de los planes nacionales de los paises para los ODS. La
demanda de Bonos ODS también podria desarrollarse en
torno a productos estructurados para reducir el riesgo y
ampliar inversiones en asociaciones publico-privadas y
productos de capital combinado®,

En la Seccion Il se identifican brechas en el mercado
actual para las inversiones corporativas en los ODS y se
proponen varias vias de cara al futuro, que incluye ampliar
el alcance del mercado basado en activos y proyectos
para los bonos verdes, sociales y de sostenibilidad. Otra
via consiste en introducir un modelo de financiacion
empresarial de los ODS mediante el cual las
contribuciones a los ODS a nivel empresarial se integren
en las estrategias y en la gobernanza de las empresas y
puedan financiarse mediante bonos y capital destinados a
fines generales.

La Seccion /llexplora como un mercado amplio y liquido
puede contribuir a maximizar la magnitud y la credibilidad
de las inversiones en los ODS. Puede lograrse mediante el
efecto autodisciplinador de mercados de capital amplios,
publicos y transparentes y la mitigacion del riesgo
inherente a las inversiones sostenibles.

En la Seccidn /V'se explora cdémo un mercado diversificado
para inversiones en los ODS puede atraer a la creciente
pero también diversa base de inversores interesados en
los ODS, sobre la base de un equilibrio entre el impacto y
las consideraciones de riesgo-rentabilidad.

Por ultimo, en la Seccidon V, abordamos las inversiones en
ODS en mercados emergentes donde el acceso a la
financiacion y a los mercados de capitales es mas limitado
que en los paises desarrollados y donde los bonos
soberanos, la inversidn directa de empresas extranjeras y
los préstamos bancarios constituyen los principales
canales de financiacién privada.

4 La financiacion combinada es un enfoque de financiacion estructurada que permite el desarrollo y la financiacion filantrépica para movilizar capital privado
en un proyecto o empresa que promueve resultados en términos de desarrollo, al mitigar el riesgo o garantizar rentabilidades ajustadas al riesgo comercial.

Foro Econdmico Mundial.



SECCION 1. DEFINIR UNA AMPLIA CARTERA
DE INVERSIONES DE RENTA FIJA EN ODS

El inmenso déficit de financiacién de los ODS, los billones
de ddlares en oportunidades de mercado y la multitud de
actores implicados en la consecucidn de los ODS
contribuyen a generar enormes oportunidades de
inversién, muchas de las cuales pueden financiarse a
través del mercado de bonos.

En esta seccién definimos una amplia cartera de
inversiones de renta fija en ODS, que van desde grandes
corporaciones y bancos que desarrollan soluciones de
mercado para los ODS hasta gobiernos nacionales y
subnacionales que buscan financiar programas publicos
relacionados con los ODS. Esta cartera también incluye
grandes proyectos de infraestructuras e inversiones mas
pequefias que pueden agruparse y titulizarse.

BONOS ODS CORPORATIVOS
(NO FINANCIEROS)

Los nuevos modelos de negocio, mercados o fuentes de
pago para actividades relacionadas con los ODS pueden
convertirse en atractivas oportunidades de inversion para
las empresas y financiarse mediante bonos corporativos.
Se prevé que las empresas que adoptan estos modelos de
negocio sostenible tengan necesidades sustanciales de
capital para investigacion y desarrollo, recursos humanos,
activos fisicos y otras actividades corporativas, entre las
gue cabe destacar las siguientes:

m  Empresas que operan en sectores y territorios
primordiales para los ODS®

m  Empresas que adoptan nuevos modelos de negocio
circulares o inclusivos

m  Empresas que abordan nuevos mercados y
consumidores de productos y servicios sostenibles

m Instituciones financieras que proporcionan
financiacion al consumidor y otros servicios que
apoyan el consumo sostenible o el acceso a
productos y servicios esenciales

Las empresas pueden financiar sus actividades ODS
utilizando los fondos generales captados a través de los
mecanismos tradicionales de financiacién empresarial. No
obstante, este tipo de financiacion dificulta que los
inversores identifiquen a las empresas que contribuyen
significativamente a los ODS. Por otra parte, la
financiacion de las actividades relacionadas con los ODS
mediante productos financieros genéricos dificulta
determinar si los fondos se utilizan realmente para tales
fines y si la inversion tiene un impacto creible en los ODS.

Una solucidn consiste en introducir Bonos ODS teméaticos
con mecanismos de gobernanza corporativa para
garantizar que las inversiones se destinen a actividades
relacionadas con los ODS. Este enfoque pone de
manifiesto el impacto final de las actividades corporativas
(el «qué») y la forma en la que se han ejecutado (el
«como»). El proceso de emision de estos bonos brinda una
oportunidad para que las empresas se comuniguen con
los mercados de capital y se diferencien de sus homélogos
menos sostenibles. Mediante la documentacién y la
estructura de los bonos, las empresas pueden formular
una teorfa y una estrategia creibles en términos de
impacto en los ODS. Pueden asignar activos o recursos
especificos para aplicar la estrategia y comprometerse
con mecanismos de gobernanza creibles que garanticen
un seguimiento transparente de las actividades y los
resultados.

Estos Bonos ODS corporativos pueden adoptar la forma
de bonos basados en el uso de los fondos (use-of-
proceeds, en inglés) que permite a las empresas
identificar activos o proyectos especificos que contribuyen
a los ODS y comprometerse a una estricta rendicion de
cuentas en relacion con los bonos basados en el uso de
los fondos. En ausencia de tales activos y proyectos, o si
las empresas tratan de financiar una estrategia en
materia de ODS mas completa a nivel corporativo, pueden
emitirse Bonos ODS corporativos como bonos con fines
generales con el compromiso de rendir cuentas sobre el
uso general del producto y los impactos a nivel
corporativo (bonos con fines generales).

5 Los sectores ODS primordiales son los que mds contribuyen a los ODS, como la salud, la alimentacidn, el agua y el saneamiento, la energia, las
infraestructuras, la educacion y las finanzas. Los territorios primordiales dependen de cada objetivo, pero a menudo incluyen a paises de ingresos bajos y

medios.
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Hasta la fecha, ninguna empresa de sectores de la
economia real ha emitido Bonos ODS. No obstante,
algunas empresas de la economia real han emitido bonos
sociales con proyectos sociales que contribuyen a los
ODS. Por otra parte, muchos bonos verdes corporativos®
integran elementos sociales, lo que sugiere que las
empresas buscan ampliar el alcance de las actividades
que financian a través del modelo de bonos basados en el
uso de los fondos.

Asimismo, algunas empresas y algunos inversores estan
interesados en aprovechar bonos con fines generales para
respaldar una estrategia a nivel corporativo para
contribuir a los ODS.

Es importante sefialar que los bonos corporativos pueden
ser una fuente critica de financiacion de los ODS en
mercados emergentes. En primer lugar, dependiendo de la
sofisticacion de los mercados y las empresas locales, las
empresas de mercados emergentes pueden captar dinero
directamente a través de mercados de capital locales o
internacionales mediante bonos corporativos que
respalden proyectos, activos o estrategias de la empresa
relacionados con los ODS.

En segundo lugar, las empresas multinacionales que
tienen su sede en mercados desarrollados o en desarrollo
y tienen acceso a mercados de capital amplios, profundos
y globales pueden obtener capital mediante bonos y usar
estos fondos para realizar inversiones directas en estos
mercados, a través de inversiones extranjeras directas
(IED). Esto es especialmente relevante en los paises
menos adelantados, donde los mercados de capital
también estan menos adelantados y la IED es una de las
principales fuentes de financiacién externa. El papel de la
IED en la promocidn de la inversion en los ODS en los
mercados emergentes se aborda en la Seccidn V.

BONOS ODS DE BANCOS E
INSTITUCIONES FINANCIERAS

Los bancos y las instituciones financieras mas grandes
pueden captar fondos en los mercados de capital globales
Yy, a su vez, ofrecer préstamos u otros productos
financieros no integrados en el mercado de capital para
apoyar los ODS. Esta intermediacion financiera es
fundamental porgue pone capital a disposicion de
actividades o emisores que no tienen acceso a los
mercados publicos. La intermediacién financiera también
moviliza la inversion original en muchas mas inversiones o
financiacién a nivel local, con un alto impacto potencial.

Lo anterior abarca:

m Hipotecas, préstamos y soluciones de crédito para
respaldar la inclusién financiera

m  Préstamos y soluciones de crédito para financiar el
consumo de productos relacionados con los ODS
(como la eficiencia energética y las energias
renovables)

m  Arrendamientos para financiar modelos de
economia circular

Sise lleva a cabo a nivel local, la intermediacion financiera
también puede dar lugar a una transferencia local de la
propiedad de la empresa y los activos financieros,
impulsando el desarrollo econédmico y social. También
puede desencadenar un efecto multiplicador de creacion
de dinero que es tipico en una economia eficaz.

Esto es especialmente importante en los mercados
emergentes, donde los mercados de capital estan menos
adelantados y tanto las personas fisicas como las
empresas locales dependen en mayor medida de los
préstamos de las instituciones financieras locales. El
papel de las instituciones financieras en la promocién de
la inversion en los ODS en los mercados emergentes se
aborda en la Seccién V.

LLas empresas financieras emiten una proporcién cada vez
mayor de bonos verdes. En 2018, la emision de bonos
verdes por parte de empresas financieras se duplicé con
creces, alcanzando los 49 200 millones de délares y el
29,4% del mercado total’. Por otra parte, muchas
entidades financieras emitieron bonos sociales y bonos de
sostenibilidad (incluidos los designados como Bonos ODS).
Por ejemplo, los bancos comerciales ANZ, HSBC y Société
Générale han obtenido capital de inversores privados para
financiar sus actividades comerciales y otras actividades
bancarias en apoyo de los ODS.

LLos Bonos ODS también pueden ser emitidos por bancos
de desarrollo multilaterales, regionales y nacionales,
aprovechando el capital de los paises donantes para
financiar proyectos de desarrollo sostenible. Por ejemplo,
el Banco Mundial aprovecha su calificacion crediticia triple
A para emitir entre 50 000 y 60 000 millones de délares
en los mercados de capital globales cada afio, utilizdndose
los fondos para apoyar programas de desarrollo alineados
con los ODS que incluyen acceso a la asistencia sanitaria,
gestion de residuos, agua, saneamiento y recuperacion de
ecosistemas.

6 Un bono verde es un bono especificamente destinado a ser utilizado en proyectos climaticos y medioambientales. Estos bonos suelen estar vinculados a
activos y respaldados por el balance del emisor, y también se denominan bonos climaticos. (Fuente: Investopedia.)

7 Green Bonds - The State of the Market 2018, Climate Bond Initiative.



Los bancos de desarrollo pueden endeudarse en los
mercados de capital privado en condiciones financieras
favorables, gracias a su respaldo gubernamental y a su
alta calificacion crediticia. A su vez, este capital puede
utilizarse para financiar programas y actividades que
apoyen la aplicacién de los ODS. Recientemente, el Banco
Mundial se ha asociado con la compafiia de seguros sueca
Folksam Group para emitir un bono de 350 millones de
délares para actividades de desarrollo especificas
alineadas con los ODS®,

BONOS ODS RESPALDADOS POR
ACTIVOS Y POR PROYECTOS

Los activos y proyectos no corporativos también pueden
constituir la base para inversiones en los ODS. Por lo
general, los proyectos de infraestructuras independientes
(los que no se financian mediante el balance de las
empresas) pueden financiarse utilizando productos
financieros de renta fija basados en la estabilidad del flujo
de efectivo que generan y el valor del activo subyacente.
Por ejemplo, la financiacion de un puente o una carretera
puede basarse en los ingresos por peaje vinculados a la
actividad general del tréafico.

Si bien estos proyectos de infraestructura generalmente
se financian mediante préstamos bancarios, los bancos
suelen refinanciar estos préstamos, vendiéndolos como
valores en el mercado de bonos una vez que el proyecto
estd completo, en funcionamiento y ya no conlleva riesgo
de construccion.

Los bonos también pueden ser un vehiculo para financiar
activos financieros mas pequefios que contribuyen a los
ODSy se derivan de los balances de las empresas o los
bancos. Entre los ejemplos se incluyen arrendamientos de
vehiculos eléctricos, préstamos para paneles solares
residenciales, préstamos a pequefios agricultores y
pequenas y medianas empresas (PYME) en zonas o
poblaciones con escaso acceso a financiacion. Si bien
estos activos financieros son demasiado pequefios y
entrafian demasiado riesgo para ser financiados en los
mercados de bonos de manera independiente, pueden
agruparse y «titulizarse» como bono, siempre que estén
relativamente estandardizados.

La puesta en comun de activos es una forma de
intermediacion financiera en la que los fondos captados en
los mercados de capital pueden utilizarse para financiar

proyectos o activos demasiado pequefios o que entrafian
demasiado riesgo para que el prestatario obtenga acceso
directo a los mercados de capital. Esta relacionado con el
papel de intermediacioén financiera que desempefian los
bancos y comparten algunos de los mismos efectos
multiplicadores. (Para obtener mas informacién sobre
este tema, véase Bonos ODS de bancos e instituciones
financieras en esta seccidn).

Hasta la fecha, no ha habido ninguna emisién de Bonos
ODS respaldados por activos o por proyectos. Sin
embargo, se han emitido muchos bonos verdes para
financiar infraestructuras y activos financieros. En 2017,
los titulos respaldados por activos y respaldados por
hipotecas representaron el 15% del mercado de bonos
verdes con una emision de 24 600 millones de ddlares®. EL
alcance del mercado podria ampliarse facilmente a una
gama mas amplia de temas incluidos en los ODS.

BONOS ODS SOBERANOS

Aungque el sector privado desempefia un papel significativo
en la consecucion de los ODS, el sector privado no puede
cumplir muchos de los objetivos y metas y es necesaria la
intervencion directa o indirecta del gobierno (por ejemplo,
servicios publicos en torno a la reduccion de la pobreza, la
salud y la educacidn).

Los gobiernos pueden aprovechar el mercado de capital
privado para financiar estas iniciativas publicas o publico-
privadas. A menudo utilizan el mercado de bonos para
financiar sus actividades y programas con un coste de
capital reducido, sobre la base de su capacidad para
recaudar impuestos y su solvencia general. A este tipo de
bonos se los conoce como bonos soberanos y representan
una parte considerable del mercado mundial de bonos.

Los gobiernos pueden emitir bonos soberanos vinculados
a programas relacionados con los ODS y seguir un
proceso de gobernanza estricto para garantizar la
credibilidad del impacto, incluidas la supervisién y la
notificacion.

Para los inversores, los Bonos ODS soberanos pueden ser
vehiculos de inversidn atractivos para lograr un impacto
en los ODS. Invertir en estos bonos puede ayudar a los
gobiernos a implementar planes ODS especificos de cada
pais.

8 World Bank Bond Highlights Investor Focus on Sustainable Development Goals, World Bank Group, febrero de 2018.

9 Green Bonds - The State of the Market 2018, Climate Bond Initiative.
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Tabla 1. Crecimiento del mercado de bonos en mercados emergentes

Bonos internacionales en circulacién 2010-2019 (miles de millones de délares)
Todos los mercados emergentes y economias en desarrollo

3.000

2.500

2.000 I
1.500 I I I I

1.000 I I I

500 l I
annilNN

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

m Bonos soberanos 506 570 613 664 730 734 765 915 1102 1177
Bonos corporativos - 258 309 336 422 486 566 592 655 | 758 786
Financieros

B Bonos corporativos 246 | 302 352 414 487 527 568 594 649 659

Bonos internacionales en circulacion en 2019 (miles de millones de délares)

Mercados emergentes y economias en desarrollo, por regiones
407 :
320
267
317 [ '
202
T

América Latina Asia y Pacifico Africa y Oriente Medio Europa
y el Caribe

B Bonos corporativos ™ Bonos corporativos — Financieros ® Bonos soberanos

Fuente: UN Global Compact analysis; Bank for International Settlement data

Definiciones:

Valores de Deuda Internacional: Titulo de deuda emitido en un mercado distinto del mercado local del pais donde reside el prestatario,
incluidos eurobonos y bonos extranjeros.

Bonos corporativos: Bonos emitidos por entidades no financieras.

Bonos corporativos - Financieros: Bonos emitidos por bancos y otras entidades financieras.



Emisores alineados con el clima, USD

Los inversores también pueden beneficiarse de la
diversificacion de sus carteras de inversiones en los ODS,
centrandose en diferentes tipos de emisores y actividades.

Los bonos soberanos desempefian un papel importante en
la financiacién de los ODS en mercados emergentes. Si
bien el mercado es relativamente pequefio en
comparacion con los mercados desarrollados, los bonos
emitidos por los gobiernos representan una importante
fuente de financiacion externa en los mercados
emergentes. Segun el Fondo Monetario Internacional, la
capitalizacion de mercado total de la deuda soberana de
mercados emergentes se situé un poco por encima de los
7,3 billones de délares en 20161, mientras que se prevé
que el mercado global de deuda soberana alcance los 50
billones de ddlares en 2019™, representando Estados
Unidos y Japdn aproximadamente la mitad del mercado.

El mercado de bonos soberanos de mercados emergentes
también estd creciendo —junto con el mercado de bonos
corporativos— sobre la base de los intereses de emisores
e inversores, y del éxito de los esfuerzos de muchos paises
para mejorar su clima de inversién, incluido a través del
desarrollo sostenible. (Véase en la Seccién Il como la
aplicacion de los ODS a escala nacional puede reducir los
riesgos de mercado.) La Tabla 1 muestra el crecimiento de
los bonos soberanos y los bonos corporativos, tanto
financieros como no financieros, en los mercados
emergentes a lo largo de los ultimos 10 afios.

BONOS ODS MUNICIPALES

Los bonos municipales pueden ofrecer una respuesta
significativa al déficit de financiacion para el desarrollo
sostenible en el contexto de las grandes necesidades de
infraestructuras, la urbanizacién!? y en ocasiones
desafiando los entornos politicos a escala nacional.

En Estados Unidos, y en cierta medida Japdn, el mercado
de bonos municipales se ha convertido en una clase de
activos importante, suscitando un creciente interés entre
inversores internacionales (no exentos de impuestos),
sobre la base de un riesgo bajo y beneficios derivados de
la diversificacion. Al mismo tiempo, los bonos municipales
suelen financiar proyectos muy orientados al desarrollo
economico y social, lo que los convierte en un vehiculo
perfecto para financiar una amplia gama de prioridades
del desarrollo sostenible.

En 2018, la Iniciativa de Bonos Climaticos (CBI, por sus
siglas en inglés) llevd a cabo un estudio del mercado de
bonos municipales alineados con el clima en Estados
Unidos, independientemente de que se denominaran
«verdes» 0 «climaticos». CBI detectd 264 000 millones de
délares en bonos en circulacidn de 1436 emisores
municipales, derivandose el 95% de los ingresos de
soluciones climaticas en los @mbitos del agua, el
transporte, los residuos, la energia y proyectos de
proteccién y conservacion del suelo (véase la Figura 1)13,

Figura 1. Evaluacion del mercado estadounidense de bonos municipales alineados

conelclima

1500
1200
900
Transporte
600 — 78 500 millones USD Residuos
nergla 52 modelos puros  gooQ millones USD
300 2600 millones USD 65 MIOTEIoE oS
7 modelos puros
0 o

Fuente: Climate Bond Initiative (CBI)

Agua
170 000 millones USD
1141 modelos puros

Protecciony
vacion del L
4800 millones USD
171 modelos puros

10 Working Paper on International Integration of Emerging Sovereign Bond Markets, IMF, 2018.

11 Global sovereign debt to jump to S50 trillion - S&P Global, febrero de 2019.

12 Actualmente, el 50% de la poblacién mundial vive en dreas urbanas, y se prevé que en 2050 lo haga el 70%.
13 Can US municipals scale up green bond issuance? Likely, “yes”, Climate Bond Initiative, 2018.
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Tabla 2. Potencial de inversion en ciudades por region y sector 2018-2030

Pacifico y Este | Sur de Asia Europay Asia
Asiatico Central
82 000 22 000 17 000

Residuos

millones USD  millones USD  millones USD

Energias renovables

Transporte publico millones USD

Sistemas
inteligentes de
gestion del agua
respetuosos con
el clima

461 000
millones USD

560 000

Vehiculos eléctricos millones USD | millones USD

Edificios verdes 16 billones 1,8 billones 881 000
usD usD millones USD
Total 17,5 billones 2,5 billones 1,2 billones
usD usD UsD
Fuente: CFI

CBI descubrié que la mayorfa de los bonos municipales de
los Estados Unidos alineados con el clima no estaban
etiquetados coma bonos verdes. Algunos ejemplos de
bonos municipales no etiquetados en el sector «verde»
incluian proyectos ferroviarios, defensas contra
inundaciones o tratamiento de aguas residuales. En el
ambito social incluyen vivienda asequible, educacién
publica, asistencia sanitaria sin dnimo de lucro e
infraestructuras, como puentes o parques.

Aligual que ocurre con los bonos alineados con el clima,
existe la oportunidad de identificar —y redenominar— una
amplia categoria de bonos municipales centrados en
servicios esenciales para el desarrollo econémico y social,
en consonancia con los ODS, y promover un mercado
préspero para los Bonos ODS municipales.

En los mercados emergentes, el mercado de bonos
municipales es incipiente, y hasta el momento solo los
ayuntamientos con recursos financieros méas profundos
han emitido bonos municipales (por ejemplo,
Johannesburgo, Sao Paulo, Rio, Bombay). Sin embargo, el
mercado estd creciendo sobre la base del interés de los
inversores y de los esfuerzos de los paises por mejorar su
clima de inversién. Por ejemplo, la India ha emitido una
nota orientativa sobre la financiacion de bonos
municipales para inversiones en infraestructuras, con

14 Climate Investment Opportunities in Cities-An IFC Analysis, IFC, 2018.

Oriente Medio | Africa

88 000
millones USD

217 000 116 000
millones USD

214000 46 000
millones USD

Ameérica Latina | Total

y Africa del Subsahariana |y el Caribe
Norte
28 000 13 000 3700 millones 200 000

millones USD millones USD usD millones USD

228 000
millones USD

281 000
millones USD

159 000
millones USD

1 billén USD

133 000 34000
millones USD millones USD

285 000 1,6 billones
millones USD usbD

1,1 billones
uUsD millones USD usbD usb

768 000 4,1 billones 24,7 billones

1,7 billones 1,5 billones . 29,4 billones
USD UsD 5 billones USD USD

recomendaciones para mejorar la solvencia, el marco
regulatorio y el proceso de emisién de bonos.

Por otra parte, las infraestructuras y otras necesidades de
desarrollo sostenible crean enormes oportunidades para
la inversion sostenible en las ciudades. Solo en el &mbito
climatico, la Corporacién Financiera Internacional (CFl)
estima que existe una oportunidad de inversion de 29,4
billones de ddlares en seis sectores clave en ciudades de
mercados emergentes entre 2018 y 2030 (véase la

Tabla 2)!*.Incluye areas en las que la financiacion
municipal puede desempefiar un papel fundamental,
como los vehiculos eléctricos (1,6 billones de ddlares), las
infraestructuras de transporte publico (1 billén de
délares), sistemas inteligentes de gestion del agua
respetuosos con el clima (1 billén de délares), las energias
renovables (0,8 billones de délares) y la gestidn de
residuos sélidos municipales (0,2 billones de délares).

En ultima instancia, sin embargo, el crecimiento de los
Bonos ODS municipales en los mercados emergentes
dependerd de la descentralizacién en estos paises y de la
delegacién de poder —incluida la recaudacion de
impuestos— en ciudades y municipios. Segun la CFl, en
2013, solo el 4% de las 500 ciudades mas grandes de los
paises en desarrollo tenfan acceso a mercados de deuda
internacionales, y solo el 20% son solventes en mercados
locales.
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SECCION II: ABORDAR UNA BRECHA ENEL
MERCADO PARA INVERSIONES
CORPORATIVAS ENLOS ODS

En términos generales, el déficit de capital privado para
financiar los ODS puede entenderse a través de una
relacion inversa entre el tamafio de las clases de activos y
su impacto en los ODS'®, Actualmente, los vehiculos de
inversidn tradicionales que tienen el potencial de atraer a
los mayores inversores institucionales, como el capital
social o los bonos, tienen un impacto cuantificable
limitado en los ODS. Aunque el sector privado desempefia
un papel esencial en la consecucién de los ODS, hace poco
que las empresas han empezado a identificar y comunicar
su contribucién a los ODS. Pocas empresas han adoptado
estrategias activas para maximizar esas contribuciones.

El mercado de Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles
corporativos (Bonos GSS, por sus siglas en inglés),
basados en un modelo de uso de los fondos y que aplican
los Principios de Bonos Verdes y Sociales de la ICMA
(International Capital Market Association) es una
excepcidn real a esa limitacién, lo que probablemente
explica su éxito. EL mercado de bonos verdes casi se ha
duplicado desde 2016, alcanzando los 167 600 millones
de ddlares en 20186, Las empresas representaron
aproximadamente la mitad del mercado general en 2018,
y las entidades financieras representaron el segmento con
un crecimiento mas rapido. Se espera un mayor
crecimiento con la introduccion por parte de la ICMA de
los Principios de los Bonos Sociales y de Sostenibilidad,
con el fin de ampliar el alcance de las actividades que
pueden financiarse mediante un bono tematico de uso de
los fondos, asi como un documento de vinculacion que
refleje la relacion entre las categorias admisibles como
Bonos Verdes y Sociales y los ODSY. Aunque todavia es
limitado, el mercado de bonos de sostenibilidad también
esta creciendo rapidamente, pasando de 2200 millones de
délares en 2016 a 21 000 millones de ddlares en 201818,

Los bonos verdes (y los posteriores bonos sociales) se
modelizaron inicialmente después de que los bancos de
desarrollo hicieran inversiones basadas en proyectos en
infraestructuras o energia limpia. Se aplicaron reglas

15  Vease el Apéndice B.
16 Climate Bond Initiative.

estrictas sobre cdmo se utilizarian los fondos para
financiar la construccion y la explotacion de activos
previamente definidos (uso de los fondos). Por otra parte,
se introdujeron procedimientos para asegurar el
seguimiento y comunicar estos usos. Teniendo en cuenta
estas raices, el mercado de bonos GSS ha demostrado
tener éxito en un nicho de mercado que financia
inversiones corporativas y publicas especificas en activos
de energia e infraestructuras, asi como bancos que
conceden préstamos y otros servicios financieros para
respaldar las actividades ecoldgicas.

No obstante, a pesar de los esfuerzos del sector por
ampliar la taxonomia de los proyectos admisibles, el
mercado aun no se ha expandido significativamente para
apoyar el conjunto mas amplio de soluciones
medioambientales, sociales y econdémicas para los ODS,
especialmente por parte de las empresas de la economia
real.

En 2017, la gran mayoria de los emisores corporativos de
bonos verdes se concentraron en algunos sectores
industriales: financieros (43%), de servicios publicos y
energia (35%) e industriales (11%)°.Por otra parte, los
emisores de bonos sociales del sector privado
representaron solo el 15% del mercado en 2017, con la
emision de bonos por valor de 1300 millones de délares y
muchos de ellos fueron emitidos por instituciones
financieras.

Debido a su estricta estructura de uso de los fondos, el
mercado de bonos GSS no se adapta facilmente a las
necesidades de financiacion de las estrategias y
actividades corporativas de los ODS que son menos
intensivas en capital y més dispersas. Esto crea un
espacio en blanco para abordar las necesidades de
financiacién de estas empresas a medida que desarrollan
soluciones ODS que no encajan en la taxonomia actual de
bonos verdes o sociales ni estén directamente asociadas
con activos o proyectos especificos, como se espera en los
Principios de los Bonos Verdes y Saciales de la ICMA.

17 Green and Social Bonds: A High-Level Mapping to the Sustainable Development Goals, ICMA. 2018.
18  Blossoming green-bond market growing toward $250 billion year, Bloomberg Intelligence, 8 de marzo de 2018.
19 Green & Social Bond Market Update, Bond Market Contact Group, European Central Bank, ICMA, febrero de 2018.
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Figura 2. Una via para inversiones convencionales en los ODS: Ampliar los bonos verdes y las

clases de activos convencionales cualificados

Ampliar el mercado de bonos
verdes y sostenibles

Impacto de los ODS cualificados
en las clases de activos
convencionales

Bonos ODS

convencionales

De: A:

Especifico del 3 Estrategia
proyecto o de la Corporativa

inversion General

Para abordar este espacio en blanco, sugerimos un doble
planteamiento:

m  Apoyar la expansion del mercado de Bonos ODS
basados en activos y proyectos, cuando las
empresas y otros emisores identifiquen activos o
proyectos especificos relacionados con los ODS y
financiarlos dentro de un estricto marco de uso de
los fondos, tal y como se contempla en los
Principios de Bonos Verdes y Sociales de la ICMA.

= Introducir un Modelo integrado de financiacion
empresarial de los ODS mediante el cual las
empresas definan una teoria Unica del impacto en
los ODS y la integren en sus procedimientos
estratégicos y de gobernanza, incluida la
supervision del consejo, la auditoria interna y
externa y la elaboracion de informes publicos. Esto
abriria una via para emitir bonos con fines
generales (y, en ultima instancia, acciones) que
respalden una contribucidn a los ODS a nivel
corporativo.

Este doble planteamiento abrira una via para la creacion
de un mercado para la inversién general en los ODS que
apoye a una amplia gama de empresas a la hora de
ofrecer soluciones para los ODS (véase la Figura 2).

€

A: De:
Intensivo, € Impacto no
Maximizado, deseado,
Ex-ante Ex-post facto

AMPLIACION DEL MERCADO DE
BONOS ODS BASADOS EN ACTIVOS Y
PROYECTOS

Como se ha comentado en las secciones anteriores, los
bonos verdes, sociales y de sostenibilidad (GSS) son muy
populares en un nicho del mercado representado por
empresas financieras y energéticas, asi como empresas
industriales con una importante huella energética.

El modelo de uso de los fondos podria ser también un
vehiculo muy eficaz para financiar una gama mas amplia
de actividades que contribuyan a los ODS cuando puedan
identificarse como activos y proyectos separados,
incluidas infraestructuras y activos financieros.

De hecho, ya es practica comun que los emisores de
bonos verdes, sociales y sostenibles expliqguen cémo su
uso de los fondos estd en consonancia con los ODS. Segun
Environmental Finance, el 40% de los bonos GSS emitidos
hasta la fecha estan explicitamente alineados con los
oDsS.

La ICMA ha introducido recientemente un documento de
enlace que ilustra la relacién entre las categorias
admisibles como bonos verdes y sociales y los ODS?. En
la tabla 3 se recoge un extracto de la correspondencia con
los ODS 3-6.

Un mayor crecimiento en esta parte del mercado de
Bonos ODS se derivara de la expansion de las categorias
de activos y proyectos admisibles que contribuyen a los
oDs.

20 Green and Social Bonds: A High-Level Mapping to the Sustainable Development Goals, ICMA. 2018.
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Tabla 3. Correspondencia de los proyectos admisibles como bonos verdes y sociales y los 0DS*

Categorias de proyectos

oDs

EDUCACION

Acceso a servicios esenciales
(4.1,4.2,4.3,4.4,45,48, 4.7,

a 4A, 4C)
I!!l l Promocion socioeconémica y
empoderamiento (4.4, 4.5)

IGUALDAD Acceso a servicios esenciales
DE GENERO (5.4)

Promocion socioeconémica y
empoderamiento (5.1, 5.4, 5.5,
5B)

DE GALIDAD

Categorias de
SBP'4 proyectos GBP'®

Energias renovables

Ejemplos de indicadores

SALUD Acceso a servicios esenciales | Prevencion y control 3.1 Numero de personas cubiertas con una mejor atencion
VG L (31,32,33,34,3537,38,
3B, 3C) (3.9
. Infraestructura basica
asequible (3.6) (3.9)

de la contaminacion médica

3.2 Reduccioén de costes de tratamientos y medicamentos
estandar

3.3. Volumen de aguas residuales tratadas, reutilizadas o
evitadas antes y después del proyecto

3.4 Volumen de lodo de aguas residuales crudo/sin tratar
que se trata y elimina

4.1 Numero de personas que reciben servicios educativos

4.2 Numero de estudiantes que alcanzan el nivel educativo
estandar

4.3 Instalaciones educativas para entornos de aprendizaje
inclusivos y eficaces

5.1 Numero de puestos de trabajo con igualdad de
remuneracion creados para mujeres y otros grupos de
género infrarrepresentados

5B Numero de mujeres que utilizan productos tecnoldgicos

AGUA LIMPIA Infraestructura basica Gestidn sostenible del 6.1 Numero de personas a las que se suministra agua
Y SANEAMIENTO asequible agua y de las aguas potable segura y asequible
geglcéuzlEéSS(Bék Gﬁé 6.2 Numero de personas a las que se proporciona un
3,84, 6.5,6A,6B) saneamiento adecuado y equitativo
Conservacién de la 6.3 Volumen de agua ahorrada

biodiversidad

terrestre y acudtica 6.4 Volumen de aguas residuales tratadas para su

(6.6)

Fuente: The International Capital Market Association (ICMA)

Muchos actores del mercado, incluido el Grupo de
Expertos de Alto Nivel de la UE sobre Finanzas
Sostenibles, abogan por la creacion de una taxonomia de
inversiones que constituyen inversiones verdes, sociales y
sostenibles.

Como respuesta a ello, varias iniciativas, como las
encabezadas por la Comisién Europea, estan estudiando la
creacion de una taxonomia de activos admisibles para una
financiacién sostenible. Por lo general, estas taxonomias
buscan identificar y definir activos admisibles dentro de
las amplias categarias descritas por los principios de
bonos verdes y sociales de la ICMA. Esto ofrece a los
emisores un marco claro y confianza para alinear sus
planes de gasto de capital (CapEx) y disefiar sus marcos
de bonos GSS.

reutilizacion

6.6 Superficie cubierta por précticas sostenibles de gestion
de los recursos hidricos

Estas taxonomias y correspondencias son elementos
esenciales en el crecimiento del mercado de Bonos ODS
porque proparcionan un conjunto inicial e ilustrativo de
activos y actividades que cumplen los requisitos para ser
clasificados como inversiones sostenibles. También
pueden proporcionar una herramienta organizativa para
que los inversores, por ejemplo, un sistema de
clasificacion industrial, comparen, analicen y combinen
inversiones en dmbitos con enfoques similares
relacionados con los ODS, por ejemplo, un sistema de
clasificacion industrial.

21 ICMA, 2018. Green and Social Bond's: A High-level Mapping to the Sustainable Development Goals.
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INTRODUCCION DE UN MODELO
INTEGRADO PARA LA FINANCIACION
EMPRESARIAL DE LOS ODS

Los bonos verdes se modelizaron a partir de inversiones
basadas en proyectos en energia limpia o infraestructuras
por parte de bancos de desarrollo. Estas inversiones
basadas en proyectos requieren capas adicionales de
gestion y supervision ya que carecen de los sistemas de
gobierno de las empresas, que tienen su propia
personalidad juridica. Estas capas incluyen la aprobacion
previa del uso de fondos, la aprobacién del comité de
inversion del uso de fondos y la verificacién independiente
del uso de fondos. Del mismo modo, las instituciones
financieras suelen exigir una supervisién adicional de las
actividades de inversion a través de comités de inversion,
dadas las obligaciones fiduciarias y la importancia de la
gestion de riesgos.

No obstante, esta estructura no es tan pertinente en otros
sectores industriales en los que la contribucion a los ODS
no estd necesariamente vinculada a un activo especifico
(real o financiero) o se gestiona como un proyecto
independiente. Por otra parte, puede resultar complicado
para las empresas crear una gestién adicional e
independiente para rendir cuentas e informar sobre el
proceso de financiacién temaética de los ODS. Aungue se
trata de un problema menor en el caso de una financiacién
especifica més pequeia, puede convertirse en
problematico si el mercado crece y los emisores deben
gestionar dos tipos diferentes de fondos internos, con
procesos de gobernanza y de elaboracion de informes
independientes.

Por lo tanto, proponemos un Modelo integrado de
financiacion empresarial de los ODS que puede apoyar la

emision de una gama completa de instrumentos de
financiacién empresarial para financiar las contribuciones
a los ODS a nivel corporativo, incluyendo tanto bonos
basados en el uso de los fondos como bonos con fines
generales (véase la Figura 3). Complementa el modelo
basado en activos y proyectos que prevalece en la mayoria
de los bonos verdes y sociales y da cabida a una gama
mas diversa de contribuciones corporativas a los ODS.

El Modelo integrado de financiacién empresarial de los
ODS, desarrollado en una reciente publicacion del Pacto
Mundial de Naciones Unidas titulada Corporate Finance —
A Roadmap to Mainstream SDG Investments?, se basa en
las siguientes caracteristicas?®:

m Permite a las empresas desarrollar teorias de
impacto Unicas que describen cémo contribuyen a
los ODS en funcién de su capacidad, huella y
contexto operativo especificos. ELl modelo crea una
oportunidad para ampliar el alcance de las
actividades ODS que pueden financiarse a través
de los Bonos ODS, mas allé de la taxonomia actual
de activos admisibles. También capacita a las
empresas para promover su estrategia de impacto
en los mercados de capitales, junto con su tesis de
inversion, y para competir por el capital de impacto
con las soluciones mas eficaces para los ODS.

m Aprovecha los mecanismos de gobierno
corporativo existentes en la mayoria de las
empresas gque cotizan en bolsa para brindar a los
inversores la garantia de que los fondos se utilizan
para actividades de impacto. En este modelo, las
empresas definen e implementan su teorfa Unica
de impacto ODS en el marco de su estrategia
principal.

Figura 3. Modelo integrado de financiacion empresarial de los ODS

Paso 1: Desarrollar una teoria creible del impacto en los ODS

Paso 2: Medir y supervisar el impacto de inversiones en los ODS

Paso 3: Integrar el impacto en los ODS en la estrategia corporativa
y la gobernanza

Paso 4: Estructurar bonos y acciones con fines generales

22  Corporate Finance - A Roadmap to Mainstream SDG Investments, United Nations Global Compact, 2019.
23 Esta seccion es un extracto de Corporate Finance — A Roadmap to Mainstream ODS Investments.
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A continuacién, se supervisa el cumplimiento de la
teorfa de impacto mediante procedimientos de
gohierno corporativo, incluida la supervision del
consejo, auditorfas internas y externas e informes
publicos. ELl modelo se basa en la orientacién de la
ICMA en relacion con los bonos verdes mediante la
integracion de la estructura y los mecanismos de
gobernanza de los bonos verdes en la estructura
de gestién y gobernanza existente de un entorno
corporativo.

Permite a los inversores comprender el impacto en
el contexto de la estrategia y las actividades
globales de una empresa, mas alla de activos o
proyectos aislados. Esto es especialmente
importante a medida que el mercado se expande
pasando de bonos ecoldgicos y sociales a Bonos

RECURSO:

Corporate Finance

A Roadmap to Mainstream
SDG Investments

ODS. Teniendo en cuenta que el alcance del
impacto de los ODS es amplio y los objetivos estan
interconectados, los Bonos ODS requerirdn una
tesis de impacto mas completa e integrada. EL
modelo también brinda a las empresas la
oportunidad de abordar los aspectos positivos y
negativos de su contribucion a los ODS.

Permite a las empresas utilizar diversos
instrumentos financieros para respaldar su
estrategia en materia de ODS, incluidos bonos
basados en el uso de los fondos, bonos con fines
generales y acciones. Contribuye a ampliar la
magnitud y la diversidad de los Bonos ODS
corporativos, al tiempo que desarrolla un mercado
para las inversiones en acciones teméaticas de los
0DS.

Corporate Finance | A Roadmap to Mainstream SDG
Investments UN Global Compact, 2018

— Este informe ofrece orientacion a las empresas que quieran

“The LN okl Compast Actin Platiem

R, integrar los ODS en su estrategia financiera y en su modelo

de negocio. Una estrategia ODS creible permite a las
empresas comunicar claramente el impacto, facilitar el
acceso al mercado en crecimiento para la financiacién de los
ODS y conectar a los inversores con una serie de
oportunidades potenciales para abordar la brecha en la
inversion en los ODS.

oo Y
S United Nations (T
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SECCION Ill: POTENCIAR LA EFICIENCIA
DEL MERCADO PARA MAXIMIZAR
EL IMPACTOY LA AMPLITUD

Como se indica en la introduccion, el objetivo es inspirar la
creacion de una gran clase de activos liquidos que
contribuya de manera creible a los ODS. No obstante, en
ocasiones, los objetivos de amplitud y credibilidad pueden
estar en conflicto, debido a que las consideraciones de
estructuracion que contribuyen a fortalecer la credibilidad
también pueden restringir el tamafio del mercado al hacer
que los productos financieros sean menos
estandardizados y mas dificiles y mas costosos de emitir
(véase la Figura 4).

Un mercado para la inversidn convencional en los ODS
crearia un nuevo paradigma en el que la relacién entre
amplitud y credibilidad puede optimizarse a través de la
disciplina y eficiencia de los grandes mercados de
capitales y factores especificos de mitigacion de riesgos
relacionados con el desarrollo sostenible (véase la
Figura 5).

APROVECHAR LA AMPLITUD, LA
DISCIPLINA Y LA EFICIENCIA DE
MERCADOS DE CAPITAL AMPLIOS

Prevemos un mercado amplio para las inversiones
convencionales en los ODS, incluidos los bonos
convencionales (o «bonos simples»): deuda sénior no
garantizada, respaldada por la solvencia general del
emisor. En esta categoria se incluyen bonos corporativos,
bonaos soberanos y bonos municipales. Estos bonos suelen

tener un tipo de interés fijo, con intereses a pagar en
plazos o al final del periodo de préstamo junto con el
principal. A diferencia de los préstamos generales, los
bonos son «valores» que pueden negociarse en mercados
financieros o en mercados extrabursatiles.

Para garantizar la magnitud y liquidez del mercado,
tratamos de reproducir el proceso cuasiestandardizado de
documentacion y emision del mercado de bonos
tradicional, asi como su dependencia de altos niveles de
rendicion de cuentas y transparencia.

El mercado de bonos, dado su tamafio, se beneficia de la
autodisciplina de mercados de capital grandes y eficientes,
en los que millones de agentes independientes compiten
por la determinacion de precios, al tiempo que garantizan
un alto nivel de transparencia y rendicién de cuentas. La
promesa de un mercado de Bonos ODS «convencional» es
que puede alcanzar una masa critica de inversores y
participantes en el mercado y beneficiarse de la
infraestructura de mercado de los bonos convencionales,
incluidos altos niveles de rendicion de cuentas y
transparencia.

Otra ventaja de un mercado amplio y estandardizado para
inversiones en los ODS es que los inversores pueden
aplicar técnicas modernas de gestion de carteras como la
diversificacion, la agrupacion y la titulizaciéon para reducir
el riesgo y aumentar el flujo de capital.

Figura 4. Paradigma actual

L

Figura 5. Nuevo Paradigma

h

ompensacion Maximizada
Alta Alta
Credibilidad Credibilidad
del impacto del impacto
ompensacion
Baja Baja

Baja Alta
ESCALA

Baja Alta
ESCALA
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Los mercados de capital convencionales también pueden
desempefar un papel esencial en la promocion de la
competencia y la determinacién de precios para las
soluciones mas eficaces para el desarrollo sostenible.
Esto impulsara una carrera hacia la cima entre empresas
y entidades participadas para maximizar el impacto de las
inversiones.

Al aplicar la hipdtesis de mercado eficiente a las
inversiones sostenibles, prevemos que una masa critica de
actores independientes del mercado podria contribuir a la
identificacion y fijacion de precios de las soluciones més
eficaces del sector privado para los ODS. En ultima
instancia, un mercado de inversion en los ODS con
suficiente magnitud, liquidez y transparencia podria actuar
como mecanismo de compensacién del mercado para las
inversiones con el mayor impacto por unidad de
rentabilidad ajustada al riesgo.

En este nuevo paradigma, los inversores asumen el papel
y las responsabilidades —directamente o a través de
intermediarios de mercado— de evaluar el impacto final
de cada inversién en los ODS. Los auditores
independientes desempefian un papel fundamental como
intermediarios para ayudar a los emisores y a los
inversores a adquirir confianza mutua. ICMA ha publicado
recientemente la guia Guidelines for GSS Bond External
Reviews, que describe los diferentes tipos de revisiones
externas?4,

Al igual que ocurre con los mercados financieros
tradicionales, el elemento fundamental es garantizar que
los inversores tengan suficiente informacion para tomar
una decisién informada. Segiin Sompo Japan Nipponkoa
Asset Management:

«Una divulgacion suficiente a travées de
folletos e informes de RSE permitird a los
inversores conocer las actividades de los
emisores en relacion con los ODS., Si'los
inversores no estan convencidos de las
contribuciones del bono ODS, entonces les
resultard dificil invertir en el bono ODS del
emisor en el futuro. A nuestro juicio, asi' es
como funcionaria el mecanismo del
mercado»,

Potenciar el desarrollo sostenible como
factor de mitigacion del riesgo

En condiciones de igualdad, las inversiones que maximizan
las oportunidades de impulsar el desarrollo sostenible
pueden beneficiarse de mejores rendimientos ajustados al
riesgo a largo plazo. Se consigue mitigando los riesgos
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) y
alinedndose con los planes nacionales para implementar
los ODS, incluidas las regulaciones, los incentivos y los
programas de inversion.

La aplicacion de los ODS a escala nacional puede
reducir los riesgos del mercado

En una escala macro, una aplicacion satisfactoria de los
ODS puede dar lugar a una prima de riesgo pais mas baja
en los mercados emergentes y mercados frontera.

Una de las principales barreras para una mayor asignacién
de capital a los ODS es el coste adicional del capital
derivado de un mayor riesgo asociado a una gobernanza
de pais mas débil y un menor desarrollo econémico.
(Véase en la Tabla 4 de la Seccion V los rendimientos de
los bonos del tesoro a 10 afios correspondientes a paises
de diferentes grupos de ingresos.) Esto no solo aumenta el
coste del capital para los gobiernos y las empresas
locales, sino que también puede excluir la participacién de
muchos inversores institucionales cuyo mandato de
inversion y obligaciones fiduciarias los restringen a
opciones de grado de inversion.

Sin embargo, la prima de riesgo de los paises en los
mercados emergentes suele reflejar las mismas lagunas
institucionales y de desarrollo que pretenden abordar los
ODS. Por consiguiente, los inversores en paises en
desarrollo y paises menos adelantados con un fuerte
compromiso y una aplicacion satisfactoria de los ODS
podrian contar con una prima de riesgo pais més baja.

Alinear las inversiones en los ODS con los planes
nacionales de ODS puede fortalecer los resultados
financieros

A escala nacional, las inversiones en los ODS pueden
beneficiarse del impulso generado por los compromisos
de los gobiernos con la Agenda 2030, asi como de sus
estrategias y acciones concretas para cumplir los ODS,
segun se detalla en sus Revisiones Nacionales Voluntarias
(RNV) de la aplicacion de los ODS y la contribucidn
determinada a escala nacional (CDN) al Acuerdo de Paris
sobre el cambio climatico.

24 Guidelines for Green, Social and Sustainability Bonds External Reviews, ICMA. Junio de 2018.
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Tal y como se analiza en la Seccién II, la adecuacion de las
inversiones en los ODS a los planes nacionales para los
ODS puede contribuir a reforzar la credibilidad de la tesis
de impacto. Como corolario, la alineacion con los planes
nacionales de los ODS también puede generar beneficios
financieros, como coinversiones o incentivos por parte del
sector publico, lo que podria mejorar el perfil de riesgo y
rentabilidad de las inversiones especificas en los ODS. Por
ejemplo, las empresas que apliquen los ODS podrian
recibir apoyo de actores clave, incluido el gobierno, y
recibir apoyo directo o indirecto en forma de incentivos,
subvenciones o politicas y marcos regulatorios favorables.
En el mercado de los bonos verdes, por ejemplo, han
empezado a surgir algunos incentivos del gobierno para
cubrir el coste adicional de emision?®,

La gestion y la divulgacion de los riesgos ASG
pueden reducir los riesgos especificos de las
inversiones

Tal y como se analiza en la Seccion I, la gestion de la
desventaja del riesgo de las inversiones en los ODS
contribuye a reforzar la credibilidad de la tesis de impacto.
Como corolario, la gestidn de la desventaja ASG también
puede conducir a mejores rendimientos ajustados al
riesgo, especialmente en los mercados emergentes y
mercados frontera, aislando en cierta medida a la
empresa de los riesgos a nivel de pais y reduciendo la
prima de riesgo pais para inversiones especificas.

Del mismo modo, parte de la prima de riesgo para las
empresas emergentes puede atribuirse a la falta de
transparencia en relacién con los factores ambientales,
sociales y de gobernanza. Las practicas sélidas de
divulgacion y transparencia pueden aliviar la
incertidumbre, contribuyendo a mejorar el precio del
riesgo.

25 En 2017, la Autoridad Monetaria de Singapur puso en marcha un plan de Concesién de Bonos Verdes para cubrir los costes de las revisiones externas de
la emisién de bonos verdes.
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SECCION IV: HACER CORRESPONDER
LAS INVERSIONES EN ODS CON LOS
INVERSORES CONVENCIONALES

La promesa de un mercado amplio para inversiones en los
ODS radica en que ofrece una amplia gama de
oportunidades de inversién con diferentes caracteristicas
financieras y de sostenibilidad. Esto es fundamental para
la correspondencia con la gama igualmente amplia de
objetivos de inversién de los millones de participantes en
los mercados de capital, desde inversores individuales
hasta los institucionales.

Para satisfacer la creciente demanda de inversiones en los
ODS y asignar este capital en apoyo de las actividades
relacionadas con los ODS, son necesarias nuevas
herramientas para caracterizar la demanda de inversiones
en los ODS y evaluar el perfil de riesgo y rentabilidad de
los inversores en los ODS. Al mismo tiempo, deben
analizarse los perfiles financieros y de sostenibilidad de
las inversiones en los ODS, incluidas las agencias de
calificacion.

EVALUACION DEL PERFIL DE RIESGO,
RENTABILIDAD EIMPACTO DE LOS
INVERSORES

Una innovacion prometedora es el concepto de perfil de
riesgo, rentabilidad e impacto, que ayuda a medir el
apetito de los inversaores por el impacto y cémo compite
con las dimensiones tradicionales de los perfiles de los
inversores, el riesgo y la rentabilidad?®. EL concepto, que se
reproduce en la Figura 6, puede utilizarse para hacer
corresponder diferentes tipos de inversores con las
inversiones adecuadas en los ODS. En el caso de los
inversores de impacto, el modelo puede utilizarse para
comprender las contrapartidas que los inversores estan
dispuestos a aceptar entre las rentabilidades ajustadas al
impacto y al riesgo. En el caso de los inversores
institucionales con un deber fiduciario mas restrictivo, se
puede utilizar para elegir inversiones con el mayor
impacto, con rendimientos ajustados al riesgo similares.

Figura 6. Riesgo, rentabilidad e influencia de la economia real
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Fuente: Principios para la Inversion Responsable

26 El concepto de perfil de riesgo-rentabilidad-impacto se introdujo en 2012 en un informe de investigacion de JPMorgan: A Portfolio Approach to Impact

Investment, Global Social Finance, 2012.
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El modelo también podria resultar util para comprender el
perfil de riesgo, rentabilidad e impacto de una
determinada categoria de inversores institucionales cuyos
beneficiarios subyacentes tienen un interés «natural» en
el impacto medioambiental, social y econémico de su
inversion, lo que incluye:

m  Pensiones corporativas: los empleados de
empresas sostenibles pueden querer que sus
planes de pensiones reflejen el compromiso de su
empresa con la sostenibilidad.

m Los fondos publicos de pensiones en los mercados
emergentes pueden tener un mandato politico
para apoyar el desarrollo econdmico y social a
nivel local o regional (por ejemplo, el Fondo de
Pensiones para Empleados del Gobierno de
Sudafrica).

m  Los fondos soberanos a menudo tienen mandatos
de inversién que incluyen la promocion del
desarrollo econdmico y social del pafs.

m Las fundaciones filantrdpicas tienen un interés
moral en invertir su dotacién junto con la misién de
las fundaciones.

EVALUACION DEL PERFIL DE RIESGO,
RENTABILIDAD EIMPACTO DE LAS
INVERSIONES

Las inversiones convencionales en los ODS tienen
caracteristicas Unicas en términos de riesgo-rentabilidad.
Algunos aspectos, incluyendo el enfoque en los mercados
y tecnologias emergentes, contribuyen a aumentar los
riesgos que deben compensarse mediante mayores
rendimientos.

Al mismo tiempo, como se destaca en la Seccion I, las
inversiones que maximizan las oportunidades para
impulsar el desarrollo sostenible pueden beneficiarse de
mejores rendimientos ajustados al riesgo a largo plazo.
Esto puede lograrse mitigando los riesgos ambientales,
saciales y de gobernanza (ASG) y alinedndose con los
planes nacionales de aplicacién de los ODS.

Con el fin de hacer corresponder eficazmente los
inversores con las inversiones pertinentes en los ODS,
debe analizarse sistematicamente el perfil de riesgo,
rentabilidad e impacto de las inversiones en los ODS. Esta
informacion debe presentarse a las agencias de
calificacion y debe integrarse en la calificacion de las
inversiones publicas en los ODS.
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SECCION V. PROMOCION DE INVERSIONES EN
ODS EN MERCADOS EMERGENTES

Muchas de las inversiones necesarias para la consecucion
de los ODS se encuentran en mercados emergentes,
donde el acceso a los mercados financieros y de capital es
méas limitado que en los paises desarrollados. Una barrera
clave para financiar los ODS en los mercados emergentes
es el mayor coste del capital, que refleja el riesgo real o
percibido de invertir en estos paises (prima de riesgo). En
la Tabla 4 se muestra que el rendimiento (tipo de interés)
de los bonos del Tesoro a 10 afios (bonos soberanos)
registra un promedio el 1,7% en el caso de los paises de
ingresos altos, frente al 8,6% en el caso de los paises de
ingresos medios altos y el 10,6% en el caso de los paises
de ingresos medios bajos. Los paises de ingresos bajos
(los que tienen una Renta Nacional Bruta (RNB) por
persona de 996 ddlares o menos) practicamente no tienen
acceso a los mercados internacionales de capital.

En este contexto de acceso limitado a los mercados de
capital y de mayores riesgos de inversién, los bonos
publicos respaldados por la solvencia crediticia de los
gobiernos, la inversion directa de empresas extranjeras y
los préstamos bancarios constituyen los principales
canales de financiacion privada para los ODS en los
mercados emergentes.

Segun datos del Banco Mundial, los bonos publicos y la
inversion extranjera directa?” (IED) representaron una
parte importante del capital privado para los mercados
emergentes, con un 5% y un 3,6% del PIB
respectivamente, en comparacion con los bonos privados
con un 0,8% y las inversiones de cartera de acciones con
un 0,2% (véase la Tabla 5).

La situacion es mas grave en los paises de renta media
alta, donde los bonos soberanos representaron el 7,7% del
PIBy en los paises de renta baja, donde la proporcién de
todos los instrumentos del mercado de capital cae y la
IED se convierte en la fuente principal de capital
representando el 3,9% del PIB.

Segun la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD)?, la IED constituyd la
fuente externa de financiacion mas significativa para las

economias en desarrollo en 2017 (39%), seguida de las
inversiones de cartera (18%) y los préstamos bancarios
(9%). En los paises menos adelantados (PMA), las
principales fuentes de financiacion externa son la Ayuda
Oficial al Desarrollo (AOD) y las remesas. Sin embargo, la
IED sigue siendo una fuente importante de financiacion
externa con un 21% y la contribucion de los préstamos
bancarios alcanza el 14%.

En el caso de las economias en desarrollo, la I[ED también
es una fuente estable de financiacion en comparacion con
las inversiones de cartera y los préstamos bancarios, que
experimentan fluctuaciones dréasticas a lo largo de los
ciclos de negocio (véase la Tabla 6 a continuacién).

Las empresas extranjeras que realizan inversiones
directas en mercados emergentes suelen ser empresas
multinacionales (EMN) con sede en mercados
desarrollados o en desarrollo con acceso a mercados de
capital globales y amplios. Estas empresas pueden ser
una fuente de inversiones relacionadas con los ODS en los
mercados emergentes de varias maneras:

m Una empresa de un mercado desarrollado que
realiza inversiones directas en mercados
emergentes

m  Una empresa de un mercado emergente que
realiza inversiones directas en un mercado
emergente diferente

m Una empresa de un mercado emergente que capta
capital en el extranjero y repatria los fondos a su
pais

En la medida en que estas inversiones contribuyan a los
ODS, pueden cubrir una parte significativa del déficit de
financiacién de los ODS en los mercados emergentes.
Esto se reconoce en la Agenda de Accion de Addis Abeba
sobre la Financiacion para el Desarrollo, que reconoce la
importancia critica de la IED para el desarrollo
sostenible?®,

27 Lainversién extranjera directa es una categoria de inversién transfronteriza asociada a un residente en una economia que tiene el control o un grado
significativo de influencia en la gestion de una empresa que reside en otra economia. La propiedad del 10% o mas de las acciones ordinarias con derecho
a voto es el criterio para determinar la existencia de una relacién de inversién directa. Banco Mundial.

28 Informe sobre las inversiones en el mundo 2018, UNCTAD.
29 Informe sobre las inversiones en el mundo 2018, UNCTAD.
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Tabla 4. Rendimiento promedio, bonos del gobierno a 10 aiios (%)

11,8
6,7
0,8
[ ]
Ingresos altos Ingresos medios altos Ingresos medios bajos

Fuente: Analisis del Pacto Mundial de Naciones Unidas, datos de Trading Economics. Rendimiento medio a 10 afios de los bonos soberanos en agosto de 2019,
utilizando la clasificacion de ingresos del pais del Banco Mundial. Nivel de renta basado en la RNB per capita de 2017: ingresos medios bajos entre 996 y 3895
ddlares, ingresos medios altos entre 3896 y 12 055 ddlares e ingresos altos por encima de 12 055 dolares.

Tabla 5. Fuente de capital en mercados emergentes (% del PIB)
10,0%
9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%

4,0%

3.0%
2.0%
1,0%
0,0% I [ | BN .

Todos los mercados

Ingresos medios altos | Ingresos medios bajos Ingresos bajos

emergentes
B Bonos publicos 7,7% 4,2% 0,7% 5,0%
m IED 3,6% 3,3% 3,9% 3,6%
B Bonos privados 1,3% 0,5% 0,0% 0.8%
Fiujo ce inversiones 0.5% 0,0% 0,0% 0.2%

Fuente: Andlisis del Pacto Mundial de Naciones Unidas, datos del Banco Mundiial correspondientes a 2017

Bonos publicos. Deuda publica y deuda garantizada publicamente de bonos que se emiten plblicamente o se colocan en forma privada.
Total en circulacion

Bonos privados. Deuda privada a largo plazo no garantizada de un deudor privado no sujeta a garantia de pago por una entidad publica.
Total en circulacion

IED (inversion extranjera directa) se refiere a los flujos de inversién de cartera directa de un residente en una economia que es titular del
10% de las acciones ordinarias con derecho a voto de una empresa residente en otra economia. Incluye capital en acciones, reinversién de
ganancias y otro capital.

Flujo de inversiones de cartera. incluye entradas netas de valores de renta variable distintos de los registrados como inversion directa
e incluyendo acciones, capital, recibos de depdsitos (estadounidenses o globales) y compras directas de acciones en mercados bursatiles
locales por parte de inversares extranjeros.

Niveles de ingresos. Nivel de ingresos de los paises calculado sobre la base de la RNB per capita de 2017, del siguiente modo: ingresos
bajos corresponde a 995 délares o menos; ingresos medios bajos corresponde a entre 996 délares y 3895 ddlares e ingresos medios altos
corresponde a entre 3896 délares y 12 055 délares.
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Tabla 6. La importancia de las inversiones extranjeras directas

Fuentes de financiacion externa, economias en

desarrollo y PMA, 2013-2017 (en porcentaje) Tasas de crecimiento (%)
2017 201372007 tiligad
—————— | Economias en desarrollo
IED 0 0 20
Remesas 95 27
AOD y otros flujos oficiales -1 2 19
Inversiones de cartera 110 -80 88
Otras inversiones 70 -25 90
Paises menos adelantados
IED -17 6 23
R 4 3 35
PMA Economias en desarrollo emesas
AOD y otros flujos oficiales -1 2 17
= IED B Remesas Inversiones de cartera 21 -13 237
Otras inversiones -58 6 113

B Inversiones decartera M Ayuda oficial al desarrollo

B Otras inversiones y otros flujos oficiales

(principalmente
préstamos bancarios)

Economias en desarrollo: Fuentes de financiacion externa, 2009-2018 (en miles de millones de ddlares)

800
IED (direccional)
600
Remesas
Otras inversiones
400
Inversiones de cartera
200
Desarrollo oficial
g \\//
0
2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018 2017 2018
-200

Fuente: UNCTAD, basado en KNOMAD (por lo que respecta a las remesas), UNCTAD (por lo que respecta a la IED), IMF World Economic Dataset (por lo que
respecta a las inversiones de cartera y otras inversiones) y OCDE (por lo que respecta a la AOD)

Nota. Las remesas y la AOD se aproximan por flujos hacia paises de ingresos bajos y medios, segun la agrupacion del Banco Mundial.

Por extension, las empresas multinacionales que obtienen Del mismo modo, los bancos que conceden préstamos
capital a través de instrumentos financieros corporativos privados en mercados emergentes y paises menos
convencionales, como los bonos corporativos con fines adelantados pueden captar fondos en los mercados de
generales y las acciones, pueden representar una fuente capital y canalizar una cantidad sustancial de capital
critica de financiacion de los ODS en los mercados privado hacia inversiones de los ODS en mercados
emergentes. emergentes. (Véase el concepto de intermediacion

financiera para los ODS en la Seccidn |.)
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APENDICE A: DEFINICIONES Y EXENCION
DE RESPONSABILIDAD

Los términos que se definen a continuacién se utilizan de manera descriptiva con definiciones conceptuales para ayudar a
comprender como pueden contribuir los mercados de capital publicos a financiar los ODS. Nuestro objetivo no es introducir
nombres, normas o principios oficiales relacionados con ningtin producto financiero.

Con el tiempo, el mercado establecerd etiquetas y categorias claras para estos productos. Se crearan a medida que los
emisores y sus asesores adopten designaciones que reflejen mejor su estrategia y los inversores promuevan categorias
que ofrezcan sefiales claras al mercado y respalden la construccién de carteras.

Bonos ODS: Categorfa amplia que incluye bonos basados en el uso de los fondos y bonos con fines generales
emitidos por empresas, gobiernos y municipios, o para activos y proyectos.

Bonos ODS basados en el uso de los fondos: Bonos que responden de manera estricta del uso de los fondos
para actividades ecoldgicas, sociales o climaticas admisibles y mantienen un vinculo con los ODS. Se emiten de
conformidad con los Principios de los Bonos Verdes y Sociales (ICMA) o la Norma sobre Bonos Climaticos (CBI). Las
empresas, los gobiernos y los municipios pueden emitir Bonos ODS basados en el uso de los fondos, asi como para
activos y proyectos. Pueden no estar garantizados, respaldados por la solvencia de la empresa o del gobierno emisor.
También pueden garantizarse con garantias colaterales sobre un activo especifico.

Bonos ODS con fines generales: Bonos emitidos por empresas que han adoptado una estrategia a nivel
corporativo para contribuir a los ODS y que mantienen el compromiso de rendir cuentas por el uso general de los
fondos y los impactos en los ODS a nivel corporativo. Los Bonos ODS con fines generales también pueden ser
emitidos por gobiernos y no estan garantizados.

Financiacion empresarial de los ODS: Uso estratégico de diferentes instrumentos financieros para financiar
estrategias de ODS a nivel corporativo, incluidos (a titulo enunciativo y no limitativo) los instrumentos mencionados
anteriormente.
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APENDICE B: CUALIFICACION DE LAS CLASES
DE ACTIVOS CONVENCIONALES Y
AMPLIACION DE LAS INVERSIONES VERDES Y
SOSTENIBLES.

, L Inversion Asociaci
Titulos publicos  Financiacién municipal . sociaciones
. P de impacto niiblica-privadas

Bonos Financiacién
corporativos Capital privado de provectos Bonos verdes Microfinanzas
|

BEVERALSUIBOV LSRRI «De miles de millones a billones»

Deterministico y medido

~ Intensidad
Tamaiio .
del del impacto
ela en los ODS
clase de (por délar
activo invertido)

«Despertar a los billones»
Anecdético, no medido BILLONES USD

Clase de activos grandes / !ntensidad de impacto
Intensidad de impacto mas baja importante/Clase de
activos mas pequeiios



LOS DIEZ PRINCIPIOS DEL PACTO MUNDIAL
DE LAS NACIONES UNIDAS
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DERECHOS HUMANOS

1 Las empresas deben apoyar y respetar la
proteccion de los derechos humanos
reconocidos a escala internacional; y

2 asegurarse de que no son complices en la
vulneracion de los derechos humanos.

NORMAS LABORALES

3 Las empresas deben apoyar la libertad de
afiliacion y el reconocimiento efectivo del
derecho a la negociacién colectiva;

4 la eliminacién de todas las formas de trabajo
forzoso y obligatorio

5 la erradicacion efectiva del trabajo infantil; y

6 laeliminacion de la discriminacion en el
empleo y la ocupacion.

MEDIOAMBIENTE

7 Las empresas deben respaldar un enfoque
preventivo en relacion con los desafios
medioambientales;

8 emprender iniciativas para promover una
mayor responsabilidad medioambiental; y

9 fomentar el desarrollo y la difusion de
tecnologias que respeten el medioambiente.

LUCHA CONTRA LA CORRUPCION

10 Las empresas deben trabajar contra la
corrupcion en todas sus formas, incluidas la
extorsion y el soborno.

Los Diez Principios del Pacto Mundial de Naciones Unidas se
derivan de: la Declaracion Universal de Derechos Humanos, la
Declaracion de la Organizacion Internacional del Trabajo sobre
Principios y Derechos Fundamentales en el Trabajo, la
Declaracién de Rio sobre el Medioambiente y el Desarrolloy la
Convencién de las Naciones Unidas contra la Corrupcidn.

Este informe es una traduccion no oficial y se facilita
exclusivamente con fines informativos. EL Pacto Mundial de las
Naciones Unidas no incurriran en responsabilidad alguna en caso
de discrepancia entre el documento original y las versiones
traducidas. Esta traduccion ha sido realizada y financiada por la
Red Espafiola del Pacto Mundial.

ACERCA DEL PACTO GLOBAL
DE NACIONES UNIDAS

Como iniciativa especial del Secretario General de
las Naciones Unidas, el Pacto Mundial de las
Naciones Unidas es un llamamiento a las empresas
de todo el mundo para que sintonicen sus
operaciones y estrategias con Diez Principios
universales en los ambitos de derechos humanos,
trabajo, medioambiente y lucha contra la
corrupcion. Puesto en marcha en 2000, el mandato
del Pacto Mundial de Naciones Unidas consiste en
guiar y apoyar a la comunidad empresarial mundial
en el avance de los objetivos y valores de las
Naciones Unidas mediante practicas empresariales
responsables. Con mas de 10000 empresas y 3000
firmantes no corporativos con sede en 166 paises, y
mas de 60 redes locales, es la iniciativa de
sostenibilidad empresarial mas importante del
mundo.

Para obtener mas informacion, siga a
@globalcompact en las redes sociales y visite
nuestro sitio web unglobalcompact.org.

Leg,

oot
§°@ﬁ% United Nations

4 ¢ Global Compact

© 2019 United Nations Global Compact
685 Third Avenue New York, NY 10017, ESTADOS UNIDOS
DE AMERICA
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