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RESUMEN

El presente documento explora una alternativa para el financiamiento de proyectos que generen de forma
conjunta, impactos sociales y ambientales en el territorio nacional. Para dicho fin, utilizando un disefio juridico
descriptivo, se analiza la normativa emitida por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), las
modalidades de emisiones de bonos sociales, verdes y sustentables colocados en las bolsas de valores de la
republica de Chile y Argentina con base en una metodologia juridica descriptiva, la correlacion de la colocacion
de créditos, la emision de Titulos Valores en el mercado bursatil nacional y la normativa referida a la emisién de
bonos sostenibles. La investigacion esta enfocada en democratizar y permitir el acceso de recursos crediticios a
la poblacién mas vulnerable del pais y, simultaneamente, financiar proyectos que generen un impacto ambiental
y social positivo en el pais.
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1. INTRODUCCION

Entre los retos que deberan ser afrontados en el devenir del presente siglo esta en
alcanzar los objetivos de la agenda 2030 para el desarrollo sostenible establecidos
por la asamblea general de las naciones unidas (ONU). Para cuyo fin es importante
considerar la necesidad de efectuar cambios e innovaciones en la forma en la que
se desarrolla las actividades en el planeta, a los cuales, no se da la relevancia nila
consideracién necesaria por la ciudadania ni por las empresas, pudiendo citar la
falta de proteccion y cuidado ambiental a nivel mundial (Pancceri, 2021).

Las empresas demandan, en su gran mayoria, el uso de recursos naturales
renovables y no renovables cuyo refinamiento y/o trasmutacién generan un
impacto en nuestro habitat que afecta a las futuras generaciones. Los estados
han comprendido la necesidad de contar con un marco regulatorio de proteccion,
no obstante, el hecho de tener leyes, reglamentos, principios constitucionales y
tribunales especializados, en la practica, no son disuasivos suficientes a fin de
disminuir el impacto ambiental negativo generado por algunas empresas.

Este paradigma debe ser afrontado mediante una nueva matriz econémica que
implique un cambio enla visién y en las politicas de cada estado con base en
el concepto de sustentabilidad. Por consiguiente, la matriz propuesta estara
compuesta por la interconexion y equilibrio entre los siguientes factores: modelo
econdmico, recursos, la sociedad y el medio ambiente (Nigro, Rodriguez, Juresa,
2011 y Pancceri, 2021).

Figura N°1: Sustentabilidad
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Fuente: Elaboracion propia, inspirado en Pancceri, 2021.

La economia sustentable puede ser entendida con base en la definiciéon de
desarrollo sostenible planteada en el Comisién Brundtland, de 1987. Lo que
conlleva entender que el crecimiento econémico sin considerar el deterioro o la
degradacién ambiental limitara el desarrollo. Por consiguiente, el medio ambiente
debera ser protegido de forma conjunta desde una éptica legal y desde una 6ptica
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econdmica precautelando el uso de los recursos naturales de forma inteligente y
responsable (Foladini y Perri, 2005).

El presente documento no tiene como propésito abordar las diferentes
concepciones y oposiciones doctrinales entre el desarrollo sustentable y el
desarrollo sostenible. Sin embargo, a fin de clarificar su aplicacién el presente
estudio se limitard a exponer los tres pilares establecidos en la Conferencia de las
Naciones Unidas celebrada en Rio de Janeiro, de 2012:

(...) Los objetivos de desarrollo sostenible deben servir de base para
las politicas de desarrollo sostenible y la participaciéon efectiva en la
economia verde. Los objetivos deben ser universales, pero también
dar cabida a las diferencias nacionales. Ademas, han de tener plazos
concretos y ser mensurables, y su logro debe seguirse muy de cerca.
Podrian establecerse objetivos en los ambitos de la alimentacion, el agua,
la energia, la agricultura y los océanos, pero sin menoscabar los esfuerzos
que se estdn realizando para alcanzar los Objetivos de Desarrollo del
Milenio. Los objetivos de la agenda para el desarrollo después de 2015
deberian integrar los tres pilares del desarrollo sostenible: el econdmico,
el social y el ambiental (...) (Rio de Janeiro, 2012)

Tomando en cuenta el trasfondo de la determinacion de orden internacional los
paises miembros asumen voluntariamente la obligacién de proyectar el uso de
los tres principios de forma unisona, sin embargo, el sector privado asume un
protagonismo distintivo por intermedio de las empresas “B” también denominadas
empresas de triple impacto, cuyas caracteristicas se encuentran resumidasen el
siguiente cuadro.

Figura N° 2: Empresas “B”
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Fuente: Elaboracidn propia, inspirado en el informe interno de CAmara Argentina de
Comercio y Servicios (CAC) “Empresas B”, 2017).
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La transparencia es una de las caracteristicas diferenciadoras que se encuentra
relacionada a la medicién de los impactos sociales y ambientales. Vinculada con
una marca colectiva administrada por B Lab4. Teniendo la caracteristica distintiva
de ser un movimiento global que busca y permite a las empresas identificarse
con un proposito transversal avocando sus esfuerzos en generar confianza, en los
financiadores y en sus clientes (Kempf, 2014).

(...) In less than two years, seven states, including New York, New Jersey
and California, have enacted laws creating anew hybrid type of corporation
designed for businesses that want to simultaneously pursue profit and
benefit society (...) that it fills a gap between traditional corporations and
non-profits by giving social entrepreneurs flexibility to achieve the dual
objectives of doing well and doing good (...) (Noked, 2012).

En fecha 30 de diciembre de 2022, 1a (ASFI) ente regulador del mercado de valores
en Bolivia emite la Circular N2 ASFI/749/2022, que modificé el reglamento de
registro de titulos valores incluyendo la posibilidad de emitir bonos sostenibles
que financien de forma conjunta proyectos sociales y ambientales:

(...) c. Bonos Sostenibles: Son valores de renta fija que representan una
obligacion de deuda a largo plazo contraida por una Entidad Emisora,
donde los recursos seran exclusivamente destinados para financiar o
refinanciar una combinacidon de Proyectos Verdes y Proyectos Sociales
(...) n. Proyectos Sostenibles: Aquellos proyectos que buscan generar
impactos positivos ambientales, como en la sociedad. La evaluacién de un
proyecto sostenible se realiza para identificar, evaluar y monitorear los
posibles impactos en la sociedad y en el medio ambiente (...) (ASFI, 2023)

Considerando la definicién normativa boliviana, expuesta lineas arriba, siendo
imprescindible, la vinculaciéon de esta modalidad con las caracteristicas de los
proyectos de triple impacto o empresas B ligada a la sustentabilidad, caracteristica
ineludible de los proyectos sostenibles acorde a la regulacién nacional (ASFI,
2023).

Contextualizada la problematica y antecedentes, la presente investigacion plantea:
¢Es posible financiar proyectos de impacto social y ambiental mediate la emision de
bonos a través de la Bolsa Boliviana de Valores?

2. METODOLOGIA

En funcién a la pregunta de la investigacion, la cual surge, producto de una
modificacion normativa emitida por la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI) a la regulaciéon del mercado de valores en Bolivia. Por
consiguiente, la investigacién tendrd un disefio juridico descriptivo avocando a
proponer una posible alternativa de uso de los nuevos instrumentos bursatiles
para beneficio de la poblacion. Para lo cual: “(...) Para este autor la metodologia
es una estrategia ante los hechos, fendmenos o normas por estudiar, es decir,
formular un modelo operativo que le permita acercarse a su objeto y conocerlo tal
cual es (...)” (Alvarez, 2002).
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Asimismo, el enfoque de la investigacion conlleva el estudio de la normativa
Bolivia corresponde a: la intermediacidn financiera, el mercado bursatil y la
comparacién en volumen y objetivos de financiamiento mediante la emisién de
bonos en la republica de Chile y Argentina. En ese entendido, la investigaciéon
pretende justificar la correlacion entre los microcréditos, la bolsa de valores y los
proyectos de alcance social y ambiental. Empleando como instrumento para el
relevamiento de la informacién la investigaciéon documental, centrado en fuentes
gubernamentales, la informacién publicada por la Asociaciéon de Instituciones
Financieras de Desarrollo (FINRURAL) y la informacién proporcionada por las
bolsas de valores de Bolivia, Chile y Argentina.

La presente investigacion emplea como parametros de comparacion las diferentes
modalidades de emisiones de bonos sociales, verdes y sustentables reportadas
por las Bolsas de Valores de los tres paises (Bolivia, Chile y Argentina), los cuales
son determinantes para la investigaciéon. Tomando en cuenta que Bolivia, a la
fecha, cuenta con la base juridica para la emisiéon de bonos sociales, verdes y
sostenibles, sin embargo, no existe ninguna emisidn de titulos valores con base
en los pardmetros descritos. En consecuencia, la Republica de Chile y Argentina ya
emitieron dentro de sus mercados bonos sociales, verdes y sustentables desde la
gestién 2019 a 2023, de forma ininterrumpida. Por consecuencia, el levantamiento
de informacioén corresponde a los proyectos, montos y/o modalidades de inversion
que son financiados por intermedio del mercado bursatil en los dos paises de
comparacion, a fin de proyectar los posibles montos de financiamiento y posibles
proyectos que podrian ser financiados en Bolivia por la Bolsa Boliviana de Valores

(BBV).

Tomando en cuentalainformacién publica reportada porla ASFI, ala fecha, cuentan
con licencia de funcionamiento nueve (IFD) a nivel nacional. El presente trabajo,
emplea la investigacion reportada por FINRURAL correspondiente al universo de
usuarios alcanzados y disgregados a nivel nacional, acorde al siguiente cuadro.

Figura N°3: Nimero de instituciones activas y cantidad de clientes
alcanzados por institucién a nivel nacional y departamental
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138,574 114,791

Fuente: Informacién financiera FINRURAL - diciembre 2022.
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A la fecha, cuatro de las nueve IFD obtienen parte de su financiamiento por
intermedio de la BBV, a través de la titularizacién de su cartera de créditos y
por la emisiéon de bonos simples. El monto total de financiamiento es de Bs.
692,538,238.00 (seiscientos noventa y dos millones quinientos treinta y ocho mil
doscientos treinta y ocho 00/100 bolivianos) dividido entre cuatro IFD: Crecer,
Fubode, Cidre y Promujer, acorde al siguiente cuadro.

Figura 4: Financiamiento de las IFD

Emisor Monto vigente Fecl_u! ,de Fe(Eha_ de Tasa (%)
en Bs. emision vencimiento
Plazo
Crecer IFD -
55,434,665 1440 24/Jun/2020 | 03/Jun/2024 5,70
Bonos Crecer I
Titularizacién Bisa
ST - FUBODE IFD 16,631,251 1833 17/Jul/2019 19/Jul/2023 5,90
Titularizacién Bisa
22,196,970 1457 | 19/Feb/2020 | 15/Feb/2024 | 5,75
ST - CIDRE IFD
Titularizacién CIDRE 23/Ene/2019 | 29/Mar/2023
IFD — BDP ST 042 1526 570
- 31,385,350 23/Ene/2019 | 27/Ene/2024
1830 6,10
Titularizacion
CRECCER IFD - BDP 05/Nov/2019 | 01/Nov/2023
ST 047 46,859,718 1457 5.30
Titularizacién PRO-
24/0ct/2018 | 17/Ene/2023
MUJER IFD 1546 5,50
32,575,560 24/0ct/2018 | 17/Ene/2023
- BDP ST 038 1850 6,10
Titull\;jlﬁzgg?EDPRO- 1527 5,70
J 04/Sep/2019 | 09/Nov/2023
_BDP ST 046 57,569,400 1832 6,10
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04/Sep/2019 | 09/Nov/2024

Titularizaciéon PRO- 23/Sept/20 20

MUJER IFD
97,432,780 1533 04/Dic/2024 | 5,90
- BDP ST 052

Titularizacién 02/Jun/2021

CRECCER IFD - BDP | 148,253,940 1503 14/Jul/2025 | 6,00
ST 051

Titularizacion PRO- 29/0ct/2021 02/Nov/2025
MUJER IFD

154,103,300 1465 5,90
- BDP ST 054

Titularizacidn 17/Jul/2019

CRECCER IFD - BDP
ST 045 30,095,304 1463 19/Jul/2023 | 5,30

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién proporcionada de la BBY,
febrero 2023.

Tomando como puntos de interés los criterios de los emisores, montos de emision
en peso chileno, la categoria de proyecto financiado, fecha de colocacién y tasa de
la republica de Chile, a continuacidn se efecttia un resumen de las bonos verdes,
sociales y sostenibles vigentes emitidos por privados, sin considerar o tomar en
cuenta que el mencionado pais ha procedido a emitir bonos soberanos sostenibles
en la gestién 2022 a nivel internacional.

Figura 6: Chile: bonos verdes, sociales y sostenibles

Categoria de Monedas de | Rango fechas de
Bonos S.V.S. emision
Montos Totales emision
Sociales 2.976.000.000,00 | ARG Dic 2020 a Feb 2023
3.000.000,00 uUSD
180.000.000,00 ARG Feb 2020 a Dic 2022
Sustentables | 85-000.000,00 UsD
26.576.111,00 UVA
Verdes 5.387.478.000,00 | ARG Ago 2021 a Feb 2023
879.120.667,00 UsD

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacion proporcionada de la Bolsas
y Mercados Argentinos, febrero 2023.
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3. DESARROLLO

La investigacion parte del estado del arte de los bonos sostenibles a nivel nacional,
aclarando que, a la fecha, el mercado bursatil boliviano no cuenta con ninguna
emision de deuda en la BBV que permita financiar proyectos sostenibles mediante
el uso de bonos, por consiguiente, se propone emplear como primer emisor de
bonos a las entidades de intermediacién financiera privadas, especificamente a
las Instituciones Financieras de Desarrollo (IFD7). Asimismo, se debe tomar en
cuenta que, por ley, dicha modalidad de entidad de intermediacidn financiera esta
obligada a cumplir la funcién social y gestion social de forma conjunta, siendo una
caracteristica exclusiva para la IFD.

La decision de proponer esta modalidad de entidad de intermediacién financiera
privadano lucrativa nace de su naturalezajuridica asignada porlanorma, vinculado
asucaractersocial que adiferencia de sus pares, la Banca tradicional, cuyo propoésito
comercial es alcanzar el &nimo de lucro. Lo que conlleva a tener limitantes ante los
posibles riesgos que puede o que quisiera asumir en sus operadores crediticias.
Por consiguiente, la IFD tiene una mayor libertad en la asuncién de riesgos lo que
implica que podran efectuar préstamos al sector de la poblacién que se encuentra
excluido del universo tradicional de créditos bancarios. Focalizando su atencién en
facilitar al acceso a microcréditos generando la oportunidad de mejorar la calidad
de vida de los sectores mas vulnerables de la poblacién boliviana (Ergueta, 2013
y Delclaux, 2014).

Considerando la definicién normativa y caracteristicas de los bonos sostenibles
se encuentran vinculados con un propdsito que permite al inversor ganar redito
econdmico mediante los intereses comprometidos en la emisiéon y de forma
paralela o conjunta la posibilidad de financiar proyectos de impacto social y
ambiental dentro del territorio nacional.

4. CONCLUSIONES

Tomando en cuenta la pregunta de investigaciéon y con base en el desarrollo
efectuado empleando la normativa local no existe limitante para que las IFD operen
como emisiones de bonos sostenibles a fin de financiar proyectos de impacto social
y ambiental, por intermedio de la colocacién de microcréditos. De esta forma la
investigacion propone establecer la resolucién de dos situaciones juridicas. La
primera, relacionada ala IFD que actuardn como emisores de los bonos sostenibles
tomando en cuenta su naturaleza no lucrativa y uso de tecnologias de microcrédito
y la segunda, corresponde a facilitar el acceso a microcréditos a la poblacion
de escasos recursos y anegada de la banca tradicional. Lo que permitira que la
poblacién y los emprendedores acceder a créditos productivos para financiar la
ejecucion de proyectos que generen impacto ambiental y social positivo (Delclaux,
2014 y ASFI, 2023).

Considerado la informacién proporcionada por la BBV se destaca seis operaciones
bursatiles que vencen en el presente afio en curso, por consiguiente, la emisién
de bonos sostenibles es una alternativa para reponer el capital que tendra que
ser pagado por las IFD al vencimiento de la emisién. Asimismo, con base en la
informacién proporcionada, en los tltimos cinco afios, por las dos bolsas de valores
de la republica de Chile y Argentina se identifica, entre ambos, mas de cuarenta
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emisiones de bonos: Verdes, Sustentables y Sociales. En funcién a los volumenes
de colocaciones, es decir los montos o sumas de dinero, y el financiamiento de
proyectos sostenibles emitidos en las respectivas bolsas de valores de cada pais, es
posible comprender y/o especular, los motivos que por los cuales la ASFI procedi6
a la actualizacion de la normativa del mercado de valores son su inclusiéon en el
mercado boliviano.

En consecuencia, si es posible que la IFD sean el canal idéneo que permita
financiar microcréditos destinados a la generacidn de proyectos de impacto social
y ambiental empleando la emisién de bonos sostenibles en la BBV.
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