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Resumen

En materia ambiental, la existencia y las consecuencias del cambio climéatico han sido
ampliamente reconocidas por la comunidad cientifica, organismos internacionales, el
sector empresarial, organizaciones de la sociedad civil y la académica en diversos
ambitos durante los ultimos treinta afios. Un estudio del WBG (World Bank Group)
muestra que, si no se mitiga adecuadamente, el cambio climéatico podria empujar a méas
de 100 millones de personas a la pobreza en los proximos 15 afios. Asimismo, el sector
agroindustrial enfrenta diversos desafios a nivel global, tales como aumentar su
productividad para suplir la creciente demanda de alimentos, mejorar su eficiencia en el
uso de los recursos naturales, adaptarse a los nuevos patrones climéticos y hacer una
contribucion positiva al medio ambiente y a la sociedad. El sistema financiero no queda
exento de este cambio cultural y organizacional. Es de alli que nace el concepto de
“finanzas sostenibles”, las cuales son aquellas que adoptan un criterio ético e incluyen
factores sociales y medioambientales en las decisiones de inversion a corto y largo
plazo. Si bien recientemente en Argentina, los principales bancos del sistema financiero
suscribieron en el 2019 el “Protocolo de Finanzas Sostenibles”, l0s bancos argentinos
aln no muestran un involucramiento y compromiso para las Finanzas Sostenibles ni
promueven la sostenibilidad ambiental como un pilar estratégico transversal en todo el
banco. Se observa la inexistencia de productos y servicios financieros para el sector
agropecuario con caracteristicas como se detallan en el protocolo. Asimismo, la banca
local aun no muestra signos de implementar con éxito préacticas internas de eco-
eficiencia y gestion del riesgo medioambiental. Si se logra fomentar la demanda, y
reconocer la implicacién de la banca sostenible para los objetivos ambientales globales
y locales, se puede generar un mayor interés y compromiso de los bancos, produciendo

un circulo virtuoso que avanzara positivamente a la banca sostenible integrada.

Palabras clave: sustentabilidad- finanzas sostenibles - sistema financiero —

agronegocios — cambio climatico.
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Abstract

In environmental matters, the existence and consequences of climate change have been
widely recognized by the scientific community, international organizations, the business
sector, civil society organizations and academia in various fields during the last thirty
years. WBG (World Bank Group) study shows that, if not adequately mitigated, climate
change could push more than 100 million people into poverty over the next 15 years.
Likewise, the agribusiness sector faces various challenges at the global level, such as
increasing its productivity to meet the growing demand for food, improving its
efficiency in the use of natural resources, adapting to new weather patterns and making
a positive contribution to the environment and to society. The financial system is not
exempt from this cultural and organizational change. It is from there that the concept of
"sustainable finance™ was born, which are those that adopt an ethical criterion and
include social and environmental factors in investment decisions in the short and long
term. Although recently in Argentina, the main banks of the financial system signed the
"Sustainable Finance Protocol” in 2019, Argentine banks still do not show an
involvement and commitment to Sustainable Finance or promote environmental
sustainability as a transversal strategic pillar in all the bank. The non-existence of
financial products and services for the agricultural sector with characteristics as detailed
in the protocol is observed. Likewise, local banks still show no signs of successfully
implementing internal eco-efficiency and environmental risk management practices. If
demand can be fostered and the implication of sustainable banking is recognized for
global and local environmental objectives, it can generate greater interest and
commitment from banks, producing a virtuous circle that will positively advance

integrated sustainable banking.

Keywords: sustainability - sustainable finance — financial system — agribusiness —

climate change.



1. INTRODUCCION

En este Capitulo se presenta la estructura del trabajo, la situacion inicial del problema
de investigacion, la justificacion -importancia, originalidad, viabilidad- y los objetivos,
la hipdtesis de trabajo, tanto la principal como las secundarias y la delimitacion del

sistema de investigacion.

1.1. Estructura del trabajo

El presente trabajo esté estructura de la siguiente forma:

El capitulo 1 presenta el problema de investigacion, los objetivos, la delimitacion del
universo de investigacion y las preguntas que surgen; para culminar con el planteo

formal de la hipotesis de trabajo.

El capitulo 2 describe la metodologia de investigacion a ser empleada, discutiendo y

fundamentando el esquema seleccionado para la presente tesis.

El capitulo 3 brinda el marco teérico y el enfoque analitico con que se analizara la
tematica. Se discute el conflicto actual entre produccién y sustentabilidad, haciendo
foco sobre el dilema entre evolucion de la demanda de alimentos a nivel mundial, la

disponibilidad finita de recursos, y el impacto de la actividad humana sobre ellos.



El capitulo 4 describe al sistema financiero regional y sus avances y limitaciones para
la implementacion de finanzas sostenibles para luego pasar a analizar la situacién local
argentina y sus implicancias. Finalmente presenta los resultados de las entrevistas en
profundidad realizadas a personal especializado sobre el financiamiento al sector

agropecuario, que estén focalizados hacia el plano ambiental.

En el capitulo 5 se discuten los resultados obtenidos de las entrevistas en profundidad y
del resultado de la investigacion sobre la implementacion del Protocolo de Finanzas
Sostenibles vinculadas a los agronegocios en el plano local, asimismo se analizan los

avances y sus limitaciones, asi como su relacion con el marco tedrico utilizado.

En el capitulo 6 se presentan las conclusiones surgidas del trabajo, la prueba de las

hipdtesis principales y secundarias y se discuten sus limitaciones y las futuras

investigaciones necesarias.

Finalmente, el capitulo 7 enumera la bibliografia consultada.

1.2. Planteo del problema

En el dltimo reporte anual sobre cambio climatico que emite el Banco Mundial, se pone
de manifiesto que diversos paises y comunidades de todo el mundo ya estan sufriendo
fuertes impactos derivados del cambio climético, entre los que se incluyen sequias,
inundaciones, desastres naturales mas frecuentes e intensos, y aumento del nivel del
mar. Y los sectores mas pobres y vulnerables son en gran medida los mas afectados.

(World Bank Group, 2018).



Mientras tanto, el cuarto informe de Evaluacion del Cambio Climatico del IPCC
muestra que tal cambio se ha originado principalmente en las actividades antropicas. La
emision de GEI (gases de efecto invernadero), la diseminacion de grandes cantidades de
pequefias particulas en la atmosfera (aerosoles) y los cambios en el uso del suelo,
generados por acciones humanas, son las causas principales de los cambios climaticos

observados (IPCC, 2007).

Lo previamente expresado invita a reflexionar acerca del rol de las empresas, que ha
dejado de restringirse a la produccion de bienes y servicios, para evolucionar hacia una
vision integral basada en la construccion de valor para sus distintos stakeholders o

grupos de interés, sin cuyo apoyo la organizacién dejaria de existir (Nope Forero, 2008).

Zylbersztajn (2012) sostiene que los stakeholders son individuos que pueden afectar de
modo sustancial la toma de decisiones y el reparto (sharing part) del valor creado por
las firmas. En su trabajo “Reasignacion de derechos de propiedad en sistemas
agroalimentarios: abordaje de los derechos difusos de las partes interesadas
(stakeholders)” explora ejemplos de bancos de desarrollo y un sistema de certificacion
de produccion forestal sustentable, examinando sus implicancias estratégicas. El autor
en su comentario final concluye: “Las practicas agricolas tradicionales han ido
sufriendo cada vez méas limitaciones a través de sofisticados mecanismos regulatorios
relacionados con efectos sociales ambientales y sociales externos (...) los agentes se
enfrentan con un nuevo juego de planes de produccion factibles. Estan limitados por
nuevas reglas socioambientales que afectan su eleccion de tecnologias e imponen

nuevos desafios organizacionales” (Zylbersztajn, 2012).



Estas nuevas reglas que imponen los stakeholders, principalmente en los paises
desarrollados, fuerzan a los organismos publicos y privados a tomar medidas y afrontar
cambios para poder continuar operando en el sistema. Tal es asi, que el Parlamento
Europeo, en su resolucion A8-0164/2018, la cual se refiere al sector financiero, hace
hincapié en que el mismo en su conjunto debe tener como funcion principal la
asignacion de capital con la mayor eficiencia posible en beneficio de la sociedad y debe
regirse de acuerdo a los valores de la Union Europea, que son los valores de equidad e
inclusion, asi como también por el principio de sostenibilidad. Asimismo, el sistema
financiero debe incluir indicadores ASG (ambientales, sociales y de gobierno
corporativo) y la resolucion advierte que el costo de la inaccidon en los analisis y la
valoracion inexacta o la presentacion engafiosa del riesgo climatico y otros riesgos
ambientales pueden constituir un riesgo para la estabilidad de los mercados y las

decisiones de inversion.

Destaca también el papel fundamental de la politica econdémica, fiscal y monetaria a la
hora de fomentar las finanzas sostenibles, al facilitar la asignacion de capital y la
reorientacion de las inversiones hacia tecnologias y empresas mas sostenibles, asi como
también hacia actividades econémicas que no produzcan GEI, y que sean resilientes
frente a las catéstrofes y eficientes en el uso de los recursos naturales. La resolucion
insiste en que asignar un precio adecuado y cada vez mayor a las emisiones de GEI es
un elemento importante para una economia de mercado con caracter social y ecoldgico
que funcione correctamente y sea eficaz, en la que queden subsanadas las fallas de

mercado actuales.



Para llegar a este punto, el BCE (Banco Central Europeo) ha analizado las opciones de
contribucion a la sostenibilidad que tiene en sus manos. Segun Benoit Curé, miembro
del comité ejecutivo del BCE, actuando dentro de su mandato, el BCE puede y debe
apoyar activamente la transicion a una economia baja en carbono de dos maneras
principales: primero, ayudando a definir las reglas del juegoy, segundo, actuando en
consecuencia, sin perjuicio de la estabilidad de precios. Uno de los primeros pasos que
ya tomd el BCE es incluir las medidas que se adopten en el régimen que rige los
colaterales que pueden usarse para conseguir dinero o respaldar posiciones frente al
banco central, una decision que puede condicionar en gran medida las inversiones que

realicen los bancos.

Por otra parte, el caso de Estados Unidos es mas complejo de analizar, ya que si bien se
retird del Acuerdo de Paris, en 2018 las finanzas sostenibles representaron para el
mundo financiero ya mas de 12.000 millones de délares, de acuerdo con datos de la

asociacion Forum for Sustainable and Responsible Investment.

A nivel local, en materia ambiental, la existencia y las consecuencias del cambio
climatico son ampliamente reconocidas y aceptadas por la poblacién, siendo
reconocidas como prioritarias en materia de lineamientos estratégicos de politicas de

gestion de alcance nacional e internacional.

Bajo este contexto, Argentina suscribio a los ODS (Objetivos de Desarrollo
Sustentables), que surgen de los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM). Los
Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM) son ocho objetivos que los Estados

miembros de las Naciones Unidas se han comprometido a tratar de alcanzar para el afio


https://www.cienciasambientales.com/es/noticias-ambientales/pilares-nuevas-finanzas-sostenibles-europeas-informe-hleg-16241
https://www.ussif.org/files/US%20SIF%20Trends%20Report%202018%20Release.pdf
http://www.ar.undp.org/content/argentina/es/home/library/mdg/

2015. La Declaracion del Milenio de las Naciones Unidas, firmada en septiembre de
2000, compromete a los lideres mundiales a luchar contra la pobreza, el hambre, las
enfermedades, el analfabetismo, la degradacion medioambiental y la discriminacion de

la mujer.

Los ODS conforman una nueva agenda internacional para el desarrollo, reiinen metas de
sostenibilidad mas amplias en términos economicos, sociales y ambientales, y tienen
como objetivo completar y profundizar los logros alcanzados por los ODM, asi como
también, trabajar ahondando en los temas de raiz estructural que originan condiciones

de pobreza, inequidad y desigualdad.

Alineado a lo descripto en los parrafos precedentes es que surge el Protocolo de
Finanzas Sostenibles de Argentina. El pasado 3 de julio del 2019, un grupo de 18
bancos junto a la Fundacion Vida Silvestre Argentina (“VIDA SILVESTRE”) firmé un
Protocolo de Finanzas Sostenibles (Anexo 1) en el pais, con el objetivo de comenzar a
construir una estrategia de finanzas sostenibles en la industria bancaria local para poder
implementar las mejores préacticas y politicas internacionales que promuevan una

integracion entre los factores econdmico, social y ambiental.

Se trata de un acuerdo marco que representa un punto de partida para la creacion de
modelos de negocios de triple impacto, procurando no so6lo ser rentables, sino también
generar impacto social y cuidar el ambiente, garantizando la sostenibilidad en el largo

plazo.



Las entidades dejaron sentado que se comprometen a trabajar en cuatro ejes
estratégicos:
1) desarrollar politicas internas para implementar estrategias de sostenibilidad
2) crear productos y servicios financieros para apoyar el financiamiento de
proyectos con impacto ambiental y social positivo
3) optimizar los actuales sistemas de analisis de riesgo con foco medioambiental y
social

4) promover una cultura de sostenibilidad

El grupo de bancos fundadores del Protocolo esta conformado por los bancos de la
Nacion Argentina, Galicia, Ciudad, BICE, Supervielle, CMF, Santander, Provincia de
Buenos Aires, BBVA, Macro, HSBC, Patagonia, Ital, Comafi, Industrial, Mariva, de
Tierra del Fuego y BST. ABA, Abappra y Adeba se sumaron como Testigos de Honor,
en tanto BID Invest y Fundacion Vida Silvestre Argentina actuaron en este proceso

como instituciones promotoras de esta iniciativa, inédita en Argentina.

Inicialmente, el Protocolo fue firmado por referentes de la banca publica, encabezados
por el titular del Banco Nacién de su momento, Javier Gonzélez Fraga, y autoridades
del Banco Provincia, Banco Ciudad, BICE y Abappra (Asociacion de Bancos Publicos y
Privados de la Republica Argentina), para promover la implementacion de préacticas

sostenibles en la industria financiera del pais.

El desarrollo de las Finanzas Sostenibles y el compromiso de las entidades resultan
primordiales para apalancar al mercado, a través de inversiones, crédito y promocion del

ahorro. El sector puede crear valor a través de productos y servicios que colaboren con


https://www.iprofesional.com/finanzas/295219-liquidez-tasa-leliq-Banco-Central-ajustara-peso-en-camino-a-elecciones-de-octubre
https://www.iprofesional.com/finanzas/295176-tasa-precio-crisis-Un-mercado-optimista-revisa-a-la-baja-sus-previsiones-sobre-inflacion-y-dolar

la mitigacion del cambio climatico y el cuidado del ambiente, a la vez que desarrollen

perspectivas de inclusion, diversidad e igualdad como ejes transversales.

Este Protocolo tiene por objeto facilitar y fomentar en entidades financieras argentinas,
la implementacion de las mejores préacticas y politicas internacionales que promuevan
una integracion entre los factores econdmico, social y ambiental, para encaminarse
hacia un Desarrollo Sostenible. Representa un punto de partida para que los signatarios,
a futuro, identifiguen y profundicen temas especificos que seran acordados

considerando el estadio en el que se encuentra cada entidad en particular.

Al ser un protocolo muy ambicioso, y en virtud de un avance internacional en la
tematica, surge la pregunta de investigacion sobre qué restricciones y limitantes hay en

la Argentina en adoptar un sistema financiero sostenible en los agronegocios.

1.3. Justificacion

Segun lo planteado por Castro (1978), para seleccionar un tema de investigacion deben

observarse los criterios de originalidad, importancia y viabilidad.

En este sentido las Finanzas Sostenibles en los Agronegocios, se refiere a un area de los
mercados financieros que tiene como objetivo promover un impacto ambiental positivo
de sus operaciones, incluyendo la mitigacion del cambio climatico, vinculado a la
financiacion de las actividades en los sistemas agropecuarios argentinos en busca de
generar una sinergia adicional a la generada por la situacion actual, aparece como un

planteo que cumple con el requisito de originalidad.



Por otro lado, si observamos la importancia del sector agroalimentario para la economia
argentina, en funcién de su alto impacto sobre el PBI nacional, el empleo y las
exportaciones, y por ende sobre la ciudadania en general, justifica el cumplimiento del

requisito de importancia, que una investigacion demanda.

Actualmente, si bien existen casos de avances concretos al respecto en otros paises, se
pretende revelar los desafios y oportunidades para incrementar la adopcidn de practicas
bancarias sostenibles y lo que se necesita para lograr un cambio significativo en el

sector bancario hacia la mitigacion del cambio climatico.

En cuanto al requisito de viabilidad, es factible la exploracion del tema a partir del
referencial teérico propuesto, el cual estara apoyado metodologicamente, como sera
descrito en los Capitulos 2 y 3; adecuandose a los objetivos propuestos en el presente

trabajo.

1.4. Objetivos

Identificar y caracterizar las principales restricciones y limitaciones del sistema
financiero argentino para la aplicacion del protocolo de “Finanzas Sostenibles”

(suscripto en el afio 2019) en los agronegocios.

1.4.1. Objetivos especificos

» ldentificar el disefio organizacional de las principales entidades

financieras para el sector.
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» ldentificar los puntos criticos respecto al andlisis, control y monitoreo de
los proyectos.
» ldentificar la posible adaptacion del sistema financiero argentino a los

requisitos establecidos en el protocolo de finanzas sostenibles.

1.5. Delimitacion

Es de gran importancia destacar el alcance de la presente investigacion desde el punto
de vista sectorial, espacial y temporal. El trabajo esta circunscripto al estudio de las
normativas y posibilidades de implementar las finanzas sostenibles por el sistema
financiero argentino y su adaptacion a las exigencias propuestas en el protocolo

suscripto.

1.6. Hipatesis del Trabajo

Hipotesis Principal

La hipotesis de trabajo de la investigacion se puede enunciar de la siguiente manera: “en
funcién a la situacion actual argentina sobre la implementacion del protocolo Finanzas
Sostenibles en los agronegocios se encuentran grandes limitaciones para la aplicacion

de las mismas”.

Hipotesis Secundarias
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Hipotesis A: el marco tedrico brindado por la Nueva Economia Institucional y los
costos de transaccion resulta adecuado para el estudio y andlisis de las Finanzas

Sostenibles en el marco de los agronegocios.

Hipotesis B: el sistema financiero argentino se encuentra en un estado de avance menor
respecto al de otros paises de la region para la implementacion de Finanzas Sostenibles

en los agronegocios.

Las hipotesis —principal y secundarias- no fueron testadas formalmente; aunque se
realizd una profunda discusion en torno a la factibilidad de la implementacion de las
Finanzas Sostenibles mediante acciones realmente concretas con acciones que lleguen al
mercado financiero argentino, a partir del analisis de las principales limitantes que
atentan para el avance de las mismas y el analisis de la situacion de otros paises de la
region. Se espera que este trabajo, con la confeccion del protocolo de buenas précticas
agricolas y el listado de indicadores de calidad de suelo, sirva como base para colaborar

en la real implementacion de las Finanzas Sostenibles en los agronegocios en Argentina.



2. METODOLOGIA

2.1.Tipo de Investigacion

En la primera etapa de la investigacion se realizd un abordaje exploratorio de la
tematica mediante revision bibliografica, revision de articulos especificos en
publicaciones especializadas y portales de Internet especificos, de trabajos y
conferencias brindadas por especialistas en congresos y seminarios y mediante
entrevistas informales no estructuradas, con actores del sector. El objetivo perseguido
con esta primera aproximacién fue la familiarizacién con la tematica de las finanzas
sustentables y el contexto que rodea e influye en el negocio de la financiacion al sector
agropecuario argentino relacionado con los agronegocios. Posteriormente, a esta
primera etapa exploratoria, se profundizé la investigacion mediante la realizacion de un

estudio a través de entrevistas en profundidad a especialistas.

2.2.Método de Investigacion

Peterson (1997) define a la epistemologia fenomenoldgica como un método cientifico
cuyo conocimiento deriva de un proceso inductivo-deductivo de caracter holistico y
local, centrado en la nocion de que los fendmenos de interés no pueden ser separados de
su contexto. El estudio de caso brinda un enfoque alternativo y viable, siendo uno de los

mas empleados para conducir investigaciones de estas caracteristicas (Lazzarini, 1997).

12
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La presente investigacion corresponde a un estudio que se basa en la perspectiva
cualitativa, pues su orientacion principal busca analizar las limitaciones que en la
practica conlleva la aplicacion de las Finanzas Sostenibles en el Sistema Financiero

Argentino actual.

Dentro del marco mencionado, este estudio tiene un caracter exploratorio (Hernandez et
al., 1998), pues representa uno de los primeros acercamientos al analisis de la
financiacion de proyectos sostenibles en el sector agropecuario. A través de éste, se
intenta generar un conocimiento que permita un incremento en las investigaciones en el
tema y, ademas, construir una mirada desde los mismos actores del proceso para

considerar diferentes alternativas para lograr asi la mejor implementacion posible.

Los estudios exploratorios se efecttan, normalmente, cuando el objetivo es examinar un
tema o problema de investigacion poco estudiado, que no ha sido abordado
antes (Sampieri, 1997). Determinan tendencias, identifican relaciones potenciales entre

variables y establecen la linea general de investigaciones posteriores mas rigurosas.

Son las investigaciones que pretenden darnos una vision general, de tipo aproximativo,
respecto a una determinada realidad. Este tipo de investigacion se realiza especialmente
cuando el tema elegido ha sido poco explorado y reconocido, y cuando mas aun, sobre
él, es dificil formular hipdtesis precisas o de cierta generalidad. Suele surgir también
cuando aparece un nuevo fendmeno que por su novedad no admite una descripcion
sistematica o cuando los recursos del investigador resultan insuficientes para emprender

un trabajo mas profundo.


https://josetavarez.net/Compendio-Metodologia-de-la-Investigacion.pdf
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Los estudios exploratorios nos sirven para aumentar el grado de familiaridad con
fendmenos relativamente desconocidos, obtener informacién sobre la posibilidad de
llevar a cabo una investigacion mas completa sobre un contexto particular de la vida
real, investigar problemas del comportamiento humano que consideren cruciales los
profesionales de determinada area, identificar conceptos o variables promisorias,
establecer prioridades para investigaciones posteriores o sugerir afirmaciones
(postulados) verificables Esta clase de estudios son comunes en la investigacion del

comportamiento, sobre todo en situaciones donde hay poca informacion.

Los estudios exploratorios en pocas ocasiones constituyen un fin en si mismos, "por lo
general determinan tendencias, identifican relaciones potenciales entre variables y
establecen el "tono' de investigaciones posteriores mas rigurosas”. Se caracterizan por
ser mas flexibles en su metodologia en comparacion con los estudios descriptivos o
explicativos, y son mas amplios y dispersos que estos otros dos tipos (v.g., buscan
observar tantas manifestaciones del fendmeno estudiado como sea posible). Asimismo,
implican un mayor "riesgo" y requieren gran paciencia, serenidad y receptividad por

parte del investigador

Segin Dankhe (1989), los estudios exploratorios tienen como objetivo de poder
familiarizarse con un tdpico desconocido, poco estudiado o novedoso; proporcionan
informacion para realizar estudios descriptivos que pretendan analizar con mayor
profundidad, un fendmeno y sus componentes. Explica que una misma investigacion
puede abarcar fines exploratorios, en su inicio, y terminar siendo descriptiva, todo
depende de los objetivos del investigador. Afirma que algunas veces una investigacion

puede caracterizarse como exploratoria, descriptiva, correlacional o explicativa, pero no
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situarse unicamente como tal. De esta forma, aunque un estudio sea en esencia
exploratorio, también puede contener elementos descriptivos; o bien, un estudio
correlacional, incluird componentes descriptivos, y lo mismo ocurre con los demas

(Hernandez, 2006).

En los estudios exploratorios se abordan campos poco conocidos donde el problema,
que solo se vislumbra, necesita ser aclarado y delimitado. Esto Gltimo constituye
precisamente el objetivo de una investigacion de tipo exploratorio. Las investigaciones
exploratorias suelen incluir amplias revisiones de literatura y consultas con
especialistas. Los resultados de estos estudios incluyen generalmente la delimitacion de
uno o varios problemas cientificos en el rea que se investiga y que requieren de estudio

posterior.

Esta epistemologia permite obtener informacion, construir y testear teorias, generando
un fuerte y comprensivo arreglo de conocimiento sobre los fendmenos sociales y
econdmicos dinamicos, altamente interdependientes, complejos y contemporaneos para
los cuales los enfoques tradicionales resultan inadecuados y limitados (Sterns et al.,

1998; Lazzarini, 1997).

Bajo esta aproximacion se apunta a un método cientifico de induccion, deduccion y
validacion —con énfasis en la induccion— de caracter holistico y local. El objetivo es
comprender el fendmeno en una compleja realidad socioecondémica, desarrollando
modelos tedricos no cuantificables y ajustados al contexto a partir de la induccion

(Bonoma, 1985).
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2.3.La entrevista

La entrevista como técnica de recoleccion de informacion en la investigacion social y

herramienta estratégica para la investigacion cualitativa.

La finalidad primordial de la entrevista -en investigacion cualitativa- es acceder a la
perspectiva de los sujetos; comprender sus percepciones y sus sentimientos; sus
acciones y sus motivaciones. Apunta a conocer las creencias, las opiniones, los
significados y las acciones que los sujetos y poblaciones le dan a sus propias

experiencias (Bourdieu, 1999).

Dado las variadas formas de tipificar las entrevistas y teniendo en cuenta que los
distintos y numerosos autores realizan particulares tipologias atravesadas por su
recorrido histdrico y epistemoldgico, nos centraremos en las entrevistas calificadas o

especializadas.

De acuerdo a Valles (1997) cuando el estudio demanda una voz experta o calificada
sobre un tema especifico, serd la entrevista especializada y/o a elites, la mas apropiada
de ser utilizada, rescatando de la voz del experto toda aquella informacién con la que

cuenta y sobre lo que se desea conocer.

Alonso (1994) y Blanchet (1989) situan la entrevista en profundidad en las conexiones y
en las diferencias que tiene con las entrevistas clinicas y terapéuticas, incluida la
psicoanalitica. En la entrevista de investigacion se trata de llegar al conocimiento de un

problema colectivo a través de la construccion de un discurso y la elaboracion de un
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saber comunicable, mientras que en la clinica (diagnostico, terapia) el paciente es un fin
en él mismo y no un intermediario para acceder a un fendomeno social. Por otro lado, en
la clinica el paciente no identifica el proyecto de sentido de este discurso (se llega a la

constitucion de un saber privado).

A la hora de establecer los elementos basicos de la entrevista en profundidad podemos
hablar de las siguientes cuestiones: el acceso al entrevistado, la interaccion entre
entrevistador y entrevistado, el contexto de la entrevista, el desarrollo y el

comportamiento del entrevistador.

Es por este motivo que considero importante remarcar que todos los entrevistados eran

conocidos previamente en menor o mayor medida, por el autor de este trabajo.

Se realizaron 20 entrevistas en profundidad para conocer el estado de situacion de las
Finanzas Sostenibles en los Agronegocios en Argentina, identificar avances y
principales limitaciones para la aplicacion del Protocolo, asi como también comprender
la percepcion sobre el tema de personas involucradas en mayor o menor medida con el

financiamiento al sector agropecuario argentino.

Las mismas fueron realizadas a profesionales vinculados a las finanzas y los

agronegocios, separados en dos grupos.

Para el Grupo 1 “Bancos” se seleccionaron profesionales, de ambos sexos, entre los 30

y 50 afios que se desempefiaran en Entidades Financieras tanto pablicas como privadas,
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vinculados al financiamiento del sector agropecuario. Todos con puestos jerarquicos,

desde jefes de producto hasta Gerentes Departamentales.

El Grupo 2 “Empresas” estuvo compuesto por profesionales de empresas privadas, de
ambos sexos, de entre 30 y 50 afios, tanto locales como multinacionales, relacionadas a
los agronegocios, tanto como proveedores de insumos como empresas que llevan
adelante explotaciones agricolas o mixtas. Los mismos siempre pertenecian al area de
finanzas de las mismas, siendo en la mayoria de los casos los responsables de tomar

crédito o determinar las politicas de financiamiento para los insumos que comercializan.

Se realiz6 también una entrevista a un profesional que desempefia su funcion en una
ONG, en una posicion vinculada al financiamiento de los agronegocios y que estuvo

involucrado en la firma del protocolo de Finanzas Sostenibles suscripto en el 2019.

En la presente tesis se presenta una entrevista en profundidad de elaboracién propia
(Anexo 1) en base a todos los estudios mencionados anteriormente, segmentada en tres
componentes: conocimiento general del tema, acciones de avances sobre el mismo y

principales actores y limitaciones encontradas para la aplicacion del Protocolo.



3. MARCO TEORICO DE REFERENCIA

En el capitulo 3 se realiza una revision bibliografica por los principales abordajes
tedricos que seran utilizados como base para el analisis del presente trabajo de tesis. Se
realiza una descripcion de los marcos tedricos que incluyen la Nueva Economia
Institucional, el disefio de la estructura de las Organizaciones Financieras. Se presenta
también una descripcion y estado de situacion de la aplicacion de las Finanzas

Sostenibles.

3.1.La Nueva Economia Institucional

A partir de Coase (1937, 1960) se fue desarrollando una nueva teoria de estudio de los
sistemas economicos: “la economia de los costos de transaccion” (Coleman, 1932), la
cual toma a la transaccion como la unidad bésica de anélisis. Surge un concepto ideado
por Williamson (1985) a partir de los trabajos precedentes: “la nueva economia
institucional”, el cual se fundamenta en los procesos historicos con cambios
institucionales (North, 1990), en la economia de los derechos de propiedad (Demzsetz,
1967), en la teoria de la firma y los costos de transaccion (Williamson, 1985), y en la

teoria de la agencia (Arrow, 1963, 1968; Jensen & Mekling, 1976).

La principal diferencia entre la teoria neoclasica y la nueva economia institucional es
que la segunda analiza las instituciones ya que en la economia es relevante la estructura
legal que obligan a cumplir (“enforced”) las leyes, los contratos y los derechos de

propiedad (Hoff et al., 1993). La nueva economia institucional (NEI) plantea dos
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proposiciones: 1) “las instituciones si importan” y 2) “las determinantes de las
instituciones son susceptibles de andlisis por medio de las herramientas de la teoria

economica” (Matthews, 1986).

Uno de los objetivos de la NEI es tratar de explicar los determinantes de las
instituciones informales y formales y su continuidad o no en el tiempo, y evaluar el
impacto de éstas en la performance economica (Nabli & Nugent, 1989); o sea el nivel
de costos de transaccion que existe bajo tal o cual sistema institucional. North (1990)
menciona que si en el ambiente institucional no estan bien definidos los derechos de
propiedad, o si los mismos presentan debilidad —de ahi la importancia del enforcement
mencionado anteriormente—, el sendero de crecimiento y desarrollo necesitan de la

creacion de los mismos o de su fortalecimiento.

Para entender mas sobre la economia de los derechos de propiedad, Caldentey (1998)
menciona que en un contrato se produce una transferencia de derechos de propiedad,
determinandose en los mismos como se distribuyen costos e ingresos. Un acuerdo
eficiente es aquel en el cual se hace un reparto adecuado de los derechos de propiedad
de forma que se proteja a cada uno del oportunismo de los demas. Para esta teoria, el
sistema de derechos de propiedad existente en un pais es de gran trascendencia para el
funcionamiento de la economia y para la asignacion de recursos. En definitiva, el
ambiente institucional puede facilitar o perjudicar el desarrollo del sistema econémico y

la innovacion en disefios que mejoren la competitividad del mismo.

Es por ello que Ordofiez (2007) expone que el analisis estructural discreto consiste en

un estudio que facilita la intervencion para llevar adelante procesos de re-disefio en
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busca de una mayor eficiencia. De alguna manera este proceso conlleva un proceso de

reingenieria. En general el conjunto de restricciones para el cambio presentes en los

entornos institucionales, organizacionales y tecnoldgicos determina explorar los

conceptos de: “remediabilidad” (Williamson, 1996) y “path dependency” (North, 1990),

con su aplicacion a la economia y los negocios. A continuacion, se explican dichos

ambientes:

AMBIENTE INSTITUCIONAL. North (1990) define a las instituciones como
aquellas que constituyen las reglas de juego en una sociedad, o mas formalmente
son construcciones humanas que delimitan las interacciones humanas.
Comprende el conjunto de reglas de juego formales e informales que dan marco
a la interaccion de los agentes economicos. Las reglas de juego formales
constituyen el conjunto de leyes, decretos, resoluciones y normas que regulan la
actividad econémica social. Mientras que las informales constituyen todo el
marco cultural, habitos y costumbres que acompafa el contexto formal (North
1990). Se destaca la organizacion politica, el sistema judicial, el sistema
legislativo, la burocracia y el potencial de “enforcement” (vigencia de las leyes o

del estado de derecho).

AMBIENTE ORGANIZACIONAL. Si el ambiente institucional es “las reglas
de juego”, el organizacional son los jugadores (North, 1990). North plantea la
distincion esencial entre las instituciones y las organizaciones. También las
organizaciones proveen una estructura para las interacciones humanas, pero
plantea una distincion entre las reglas de juego (instituciones) y los jugadores
(organizaciones). Las organizaciones incluyen cuerpos politicos (partidos,

parlamentos, agencias regulatorias), cuerpos econdémicos (empresas,
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cooperativas, empresas de familia, asociaciones comerciales) cuerpos sociales
(iglesias, clubes, etc.) y cuerpos educacionales (escuelas, universidades centros
de investigacion y entrenamiento); en suma, grupos de individuos con objetivos
comunes. ElI ambiente organizacional representa a las empresas e individuos
involucrados en el funcionamiento del sistema econdmico y se analizan el grado
de innovacion en este ambiente y la resistencia a la misma, las estrategias y
tacticas, el tipo de estructuras de gobernancia predominante y las interacciones
entre las organizaciones, los supuestos del comportamiento y las acciones

colectivas (Ordofiez, 2007).

e AMBIENTE TECNOLOGICO. En el entorno tecnoldgico se analiza el nivel de
tecnologia en el sector, las lagunas tecnoldgicas, la capacidad de innovacion este
ambiente, el grado de inversidn en capital tecnoldgico, la asimetria entre este
entorno y los entornos institucional y organizacional, etc. En el ambiente
tecnoldgico se destacan las tecnologias de proceso y de producto. COmo se
hacen (know-how) y qué productos se hacen (know-what). En este ambiente es
importante definir el paradigma tecnolégico principal, las lagunas tecnoldgicas y
el potencial de innovacién. El abordaje tedrico de la NIE es la economia
neoclésica, la teoria de la agencia orientada a la adecuada asignacion de recursos

y empleo. Precios y cantidades, alineamiento de los incentivos.

Por Gltimo, el grado de alineacién de los tres ambientes y el nivel de costos de
transaccion determinard, la performance economica del ambiente comercial y el nivel

competitividad del sistema (Zylbersztajn & Farina, 1999).
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3.2.Finanzas Sostenibles

Las finanzas sostenibles estan tomando cada dia més relevancia en el mundo y la banca
juega un papel fundamental en su desarrollo y crecimiento para ayudar a mitigar los

impactos del cambio climatico (Garzén, 2019).

En la bibliografia podemos encontrar diferentes definiciones y explicaciones sobre el
tema y parece apropiado repasar algunas de ellas, ya que se trata de un término

sumamente amplio, y hasta a veces abstracto.

La banca sostenible, las Finanzas Verdes y el financiamiento climatico son sélo
muestras de los diversos términos dados a las practicas relacionadas con la financiacion
del cambio climatico y la reasignacion del capital financiero hacia practicas
ambientalmente conscientes. Adicionalmente a estos conceptos, se han desarrollado
algunas definiciones y conjuntos de criterios en el contexto del sistema financiero
global, los sistemas financieros nacionales, las entidades financieras y los instrumentos

financieros (Forstater, 2016).

Para la Directora Gerente actual (2020) del FMI, Kristalina Georgieva, abordar el
cambio climético consiste no solo en mitigar los dafios, sino también en adaptarse con

miras al futuro. Esto implica valorizar el riesgo e incentivar las inversiones verdes.

Teniendo en cuenta la relevancia de las fuentes de financiamiento para el avance de
proyectos sustentables, Kenneth Gillingham, Profesor Adjunto de Economia Ambiental
y Energética en la Universidad de Yale, en su trabajo Célculos de Carbono, muestra

que, a largo plazo, los costos de las medidas relacionadas con el clima quiza sean mas
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bajos de lo que a priori uno podria suponer, si uno contara con fuentes de
financiamiento coherentes a los proyectos que se llevaran a cabo. En su trabajo se
pregunta si es posible lograr un grado de descarbonizacion suficiente como para
acercarse a la meta de cero emisiones netas de gases de efecto invernadero en 2050.
Concluye diciendo gque una transformacion de esa magnitud del sistema energético sera
costosa y dificil si se la intenta de un solo golpe, sobre todo si se consideran los fuertes
costos a corto plazo que esa transicion supondria para los paises en desarrollo que
dependen completamente de los combustibles fosiles. Claro que hay medidas poco
costosas que se pueden implementar en la actualidad, como la conservacion de energia,
“empujoncitos” a favor de la eficiencia y la sustitucion de las fuentes de generacion de

electricidad basadas en combustibles fésiles con fuentes renovables.

Los costos de estas medidas ya son mas bajos que los dafios climéaticos que evitarian,
segun estimaciones del costo social del carbono. Pero muchas otras estrategias son muy
costosas a corto plazo, en especial los esfuerzos para promover nuevas tecnologias de
baja emision de carbono. No obstante, si las politicas financieras de los paises tienen
una gran capacidad para estimular la innovacion, es posible que den lugar a costos

totales mucho mas bajos a mas largo plazo.

Las finanzas sostenibles hacen referencia a la inclusiéon de cuestiones medioambientales
y sociales en la toma de decisiones de inversion. Las cuestiones medioambientales estan
relacionadas con la adaptacion y mitigacion del cambio climéatico y con el medio
ambiente. Las cuestiones sociales estan relacionadas con la desigualdad, la inclusion y
la inversion en capital humano. Asi, la gobernanza desempefia un papel clave en la

inclusion de estas cuestiones en la toma de decisiones.


https://www.bbva.com/es/bbva-financia-desarrollo-300-mw-parques-eolicos-libres-primas-espana/
https://www.bbva.com/es/bbva-financia-desarrollo-300-mw-parques-eolicos-libres-primas-espana/
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Es decir, se persigue el fomento del crecimiento econdmico, pero siempre reduciendo la
presion sobre el entorno. Esto significa luchar contra la contaminacion, reducir la
emisién de gases de efecto invernadero y los residuos al méximo, asi como mejorar la

eficiencia en la utilizacion de los recursos naturales.

Las finanzas sostenibles suponen una transformacion profunda del sistema financiero tal
y como estaba configurado estas Gltimas décadas y supone una forma de gestionar las
finanzas a medio y largo plazo. Una manera de gestionar que siempre acaba siendo
mucho mas rentable que la que se basa exclusivamente en el rabioso corto plazo. Quizas
su rentabilidad sea mas moderada para las entidades financieras y para los inversores
privados, pero por el contrario es mucho mas estable en el tiempo, ademas de generar

un impacto positivo en el entorno y en la sociedad.

Terceiro (2019) traza un interesante paralelismo entre la situacién de los sistemas
financiero y energético indicando que “durante algun tiempo, el sistema financiero ha
generado un exceso de activos toxicos. También, y andlogamente, la infraestructura
energética actual lleva ya muchas décadas produciendo un exceso de GEIl. En ambas
situaciones, una vez mas, se pone de manifiesto que, siempre que el precio de un bien
no refleja los costes y los riesgos que conlleva su uso, los ciudadanos se exceden en su
consumo. Y esto es exactamente lo que ha sucedido en el sistema financiero y lo que

esta sucediendo en el sistema energético”.

Las entidades de credito y otros participantes del sistema financiero como las
aseguradoras, los gestores de fondos y de pensiones o los fondos de capital de riesgo

como actores que son del sistema financiero y del mercado de capitales deben ser los
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catalizadores del proceso de financiacion de la transicion ecoldgica. Su participacion es
imprescindible si queremos ir hacia una economia mas sostenible, ya que por un lado
estas organizaciones son proveedores del crédito necesario para que se desarrolle la
actividad econémica y por otro lado son los gestores de gran parte del ahorro de los

particulares.

Como consecuencia de la mayor concienciacion de la sociedad sobre la sostenibilidad y
el respeto al medioambiente, cada vez es mayor el nimero de clientes que exigen a su
gestor financiero el conocer como se estan utilizando sus inversiones y si sus criterios y
principios de actuacién son o no socialmente responsables. En definitiva, el cliente esta
demandado a su entidad financiera transparencia en la gestion de sus inversiones y de

todos aquellos otros fondos que la entidad canaliza (Saavedra, 2011).

Dentro de las finanzas sostenibles, para la mayoria de las Entidades Financieras
europeas, podemos encontrarnos con tres tipologias diferentes, tal como las describe la
CNMV (Comision Nacional de Mercado de Valores de Espafia):

e La banca éticao aquella forma de hacer banca que desarrolla su actividad
siguiendo desde un primer momento, ademas de los principios financieros
propios de la banca tradicional, los de transparencia en las actividades que se
[levan cabo, permitiendo el acceso directo a los clientes de toda la informacion
vinculada a los proyectos desarrollados, la maximizacion de la rentabilidad
social a traves del fomento de actividades con un alto valor afiadido social, asi
como la sostenibilidad y la potenciacion de la economia real al mantenerse este

tipo de entidades al margen de los mercados secundarios y especulativos.
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e Las microfinanzas que facilitan el acceso a los servicios financieros basicos a
grupos de poblacion caracterizados por atravesar situaciones adversas desde el
punto de vista econémico. Los grupos sociales incluidos entre sus objetivos
englobarian a pequefias empresas, trabajadores autdnomos e incluso individuos
que se encuentren en situaciones de riesgo de pobreza o con escasos recursos. Su
objetivo no es otro que el permitir que dichos colectivos puedan acceder a
servicios financieros como pueden ser la apertura de cuentas corrientes, la
solicitud de créditos y de tarjetas de crédito y todo ello teniendo en cuenta que
las microfinanzas se caracterizan por centrarse en productos de escasa cuantia
econdmica.

e La inversion socialmente responsable (ISR): se trata de aquellas inversiones que
incluyen ademas de los criterios de gobernanza estrictamente econémicos como
son el riesgo y la rentabilidad, otros elementos como los sociales o
medioambientales. Hay que destacar que este tipo de inversion se consideraba
hasta hace muy poco tiempo un area con muy poco peso o nicho en el segmento
inversor. Sin embargo, en la actualidad cuenta con un elevado numero de
inversores e incluye tanto a personas fisicas, como a grandes patrimonios e
instituciones tales como fondos de inversion, planes de pensiones y fundaciones.
Los estimulos que animan a este tipo de inversores son muy diversos e incluyen
motivaciones  personales, creencias  politicas, principios  religiosos,
acontecimientos especificos y la cada vez mayor responsabilidad empresarial en

relacién con el entorno en el que se hayan insertas las empresas.

Segun el Grupo Banco Mundial (WBG), el término Finanzas Sustentables se refiere en

general a los recursos que catalizan un desarrollo bajo en carbono y resiliente al cambio
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climatico. La banca verde o sostenible también tiene diferentes significados utilizados
por diversas partes interesadas en el sector bancario. Por ejemplo, los actores globales
como el G20 Green Finance Study Group Yy las redes de aprendizaje, como la Red de
Banca Sostenible (SBN, por sus siglas en inglés), se centran principalmente en la
inversion ecologica y el andlisis de riesgos medioambientales, mientras que las
iniciativas locales son ain mas amplias e incorporan areas como la divulgacion y el

intercambio de conocimientos y las practicas de ecoeficiencia, entre otros.

En los ultimos afios se pueden observar iniciativas bancarias dirigidas a integrar la
gestion de riesgos para incluir consideraciones de gobernanza social y medioambiental
y la participacion en el financiamiento de inversiones que brinden beneficios
ambientales. Como proveedores de capital, los bancos se encuentran en una posicién
ideal para ayudar al sector privado a adaptarse a las nuevas realidades econdémicas
relacionadas con la sostenibilidad ambiental y social, como el cambio climaético,
comunidades cambiantes y una mayor escasez de recursos, y para contribuir a las
agendas nacionales de desarrollo sostenible. Actividades bancarias que buscan
converger los objetivos ambientales de un pais, incorporando précticas voluntarias que
puedan ampliarse y servir como un efecto demostrativo para el sector financiero, tales
como (i) instrumentos financieros que promuevan el desarrollo de proyectos sostenibles
(proyectos con impacto ambiental positivo); (ii) adquisiciones sostenibles y uso
eficiente de los recursos; (iii) Sistemas de Administracion de Riesgos Ambientales y
Sociales, comenzando por el cumplimiento de las reglamentaciones ambientales y

sociales locales; y (iv) diseminacion de buenas préacticas e intercambio de conocimiento
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El sector bancario desempefia un papel importante en la creacion y financiacion del
entorno de sostenibilidad, dado que “es imposible establecer una economia verde e
inclusiva sin movilizar el capital suficiente para financiar las necesidades a largo plazo
de un futuro con uso eficiente de los recursos” (Federal Office for the Environment,
2015). La financiacion sostenible es una tendencia mundial que evoluciona rapidamente
con una demanda creciente de partes interesadas, desde empleados y clientes hasta

inversores.

Pero el sistema financiero puede jugar un papel ain mas importante, movilizando los
recursos necesarios para invertir en medidas de mitigacién del cambio climatico
(reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero) y la adaptacion
(afianzamiento de la resiliencia al cambio climatico) en respuesta a sefiales de precios
como los precios del carbono. En otras palabras, si las autoridades implementan
politicas que reflejen en los precios las externalidades e incentiven la transicion a una
economia de bajo carbono, el sistema financiero puede ayudar a alcanzar esas metas con
eficiencia. La inversién mundial necesaria para enfrentar el cambio climatico esta
estimada en billones de ddlares de EE.UU.; la infraestructura requeriria por si sola unos
USD 6 billones por afio hasta 2030 (OCDE, 2017). El grueso de esa inversion
probablemente estara intermediado por el sistema financiero. Desde este punto de vista,
el cambio climético representa para el sector financiero tanto una fuente de

oportunidades como una fuente de riesgos (Grippa, 2019).

Como se menciond previamente, ésta es una transformacion sumamente profunda del
sistema que recién comienza y aun estamos muy lejos, principalmente en Argentina, de

poder siquiera vislumbrar los resultados finales.
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Para el objetivo del presente trabajo, nos vamos a focalizar en el Protocolo de Finanzas
Sostenibles en Argentina y analizar si luego de un mas de un afio suscripto el mismo ha
habido avances sustanciales referidos a algunos de los cuatro ejes estratégicos que se

planteaban en el mismo, principalmente vinculados al sector de los Agronegocios,

Figura 1: Ejes estratégicos del Protocolo de Finanzas Sostenibles de entidades
financieras argentinas.

2- Crear productos
y servicios
1- Desarrollar financieros para
politicas internas financiar de
de sostenibilidad. proyectos con
impacto ambiental
y social positivo.

4- Promover una
cultura
de sostenibilidad.

Fuente: elaboracion propia



4. RESULTADOS

En el siguiente capitulo, procederemos a describir los resultados de la investigacion
realizada sobre las Finanzas Sostenibles vinculadas a los Agronegocios en
Latinoamérica y argentina, asi como también presentar los resultados de las entrevistas
en profundidad. Las mismas se desarrollaron durante los meses de mayo y agosto de

2020.

4.1.Finanzas Sostenibles, contexto regional

Previo a ingresar con mayor detenimiento a la situacion de las finanzas sostenibles en
los agronegocios en Argentina, es de relevancia realizar una caracterizacién del avance
respecto al tema en otros paises de la region. En América Latina, las consecuencias del
cambio climéatico se materializan en inundaciones, sequias y otros desastres naturales.
En los ultimos afios, Colombia, Pert y el Caribe, entre otros, fueron testigos de dafios
graves, con pérdidas en miles de millones de dodlares. Tal fue el caso del fendmeno “La
Nifia” en 2010, una estacion lluviosa derivada del cambio climatico que afecta a los
paises de la linea ecuatorial, que tan sélo en Colombia dejo dafios estimados por US $6
mil millones, derivados de inundaciones y cierres de carreteras, entre otros impactos

evidenciados (CEPAL, 2011).

Un estudio del WBG del 2017 (World Bank Group) muestra que, si no se mitiga
adecuadamente, el cambio climatico podria empujar a méas de 100 millones de personas
a la pobreza en los proximos 15 afios (Hallegate, 2016). Ademas, segin un estudio de
IFC, la mitigacion y adaptacion de las economias emergentes al cambio climatico

requerird 26 billones de dolares para 2020, de los cuales, se espera que se necesiten casi
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2,6 billones de ddlares en América Latina (International Finance Corporation, 2016). Se
espera que el potencial de inversion identificado se destine a agricultura, infraestructura
de transporte, construccion sostenible, energia renovable, gestion de residuos y

eficiencia energética industrial.

En la basqueda de fomentar el financiamiento verde como parte del funcionamiento de
la banca, los bancos centrales y las asociaciones bancarias de América Latina han
buscado maneras de incorporar factores ambientales en las decisiones de crédito. Es asi
como tanto las politicas obligatorias como los protocolos verdes voluntarios han sido
adoptados por varios paises desde 2012 (Sustainable Banking Network, 2018). Brasil,
Colombia, México y Peru lanzaron e implementaron con éxito protocolos verdes o de
sostenibilidad que incorporan medidas vinculadas a la disposicion del banco para
disefiar y lanzar productos y servicios verdes y otras dimensiones de banca sostenible
evaluadas en este informe, tal como politicas internas (compromiso estratégico verde),
gestion del riesgo medioambiental, practicas de eco-eficiencia y diseminacion o

comercializacion.

Sin embargo, en términos de productos y servicios verdes, los bancos latinoamericanos
se encuentran muy por detras de los bancos globales. Mientras que solo el 49% de los
bancos latinoamericanos ofrece productos y servicios verdes, el 95% de los bancos
internacionales encuestados por el Boston Common Asset Management (BCAM)
participa e informa sobre el suministro de productos y servicios con bajas emisiones de
carbono, con un enfoque cada vez mayor en la debida diligencia del producto verde, y
amplia adopcion de los Principios de Bonos Verdes (Boston Common Asset

Management, ShareAction, 2018). El 81% de los bancos de América Latina informd
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haber escuchado acerca de los bonos verdes, y solo tres bancos privados en la region
han emitido un bono verde. Hay varios paises en América Latina que ya vienen
trabajando con el propdsito de ofrecer en su portfolio de productos lineas de
financiamiento sustentables. Entre algunos podemos citar a México, Brasil y Colombia

los que encabezan estos esfuerzos.

La Corporacion Financiera Internacional (IFC sus siglas en inglés), sefiala que los
reguladores (Bancos Centrales) y asociaciones bancarias de los paises emergentes, entre
ellos los latinoamericanos, estan mostrando una gran tendencia de exigir a los bancos
que aumenten sus inversiones verdes y realicen mejores evaluaciones en materia de
riesgos ambientales, sociales y de gobernanza. Los tres paises lideres se encuentran
avanzados en la etapa de implementacion y estan cerca de dar el siguiente paso que es la
etapa de maduracion. Los otros paises aun se encuentran en la fase de preparacion o
apenas dando los primeros pasos para implementar iniciativas, en este segundo grupo es

donde podriamos ubicar a Argentina.

México, que se unié al SNB (Red de Banca Sostenible, por sus siglas en inglés) en
2016, ya cuenta con un Protocolo de Sustentabilidad de la Banca desde 2016 y lanzé los
Principios de Bonos Verdes a traves del Consejo Consultivo de Finanzas Climéticas en
2018, el cual, a su vez, lanz6 el programa Green del pais. Con estos avances, ha logrado
pasar de “En desarrollo” a “Avanzando” en la etapa de “Implementacion”. Ademas, las
Asociacion Bancaria de México (ABM) esta trabajando en el desarrollo de un marco y
una taxonomia para alentar informes de financiacion climatica por parte del sector

financiero.
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A modo de ejemplo, Bancomext (Institucion de banca de desarrollo mexicana y agencia
de credito a la exportacion. Banco de segundo piso, similar al BICE en Argentina) es un
instrumento del gobierno mexicano que tiene como fin en la portada de su pagina web:
asumir un compromiso proactivo en alineacion a la agenda nacional de desarrollo
sostenible, al incidir desde su rol de entidad financiera en algunos principios de
sostenibilidad ambiental y social, al contar con un Sistema de Gestion de Riesgos
Ambientales y Sociales (SARAS), el cual permite identificar los impactos ambientales y

sociales de las operaciones a financiarse en primer piso.

ElI SARAS constituye un conjunto de politicas, mecanismos, herramientas Yy
procedimientos para una facil y oportuna identificacion, evaluacion y administracion de
los riesgos ambientales y sociales generados por los clientes del Banco en el desarrollo
de las actividades y proyectos a financiar, de manera que se minimicen las posibilidades

de asumir los costos transferidos por estos riesgos.

Colombia, por su parte, se encuentra en el SNB desde 2018, afio en el que amplié el
alcance del Protocolo Verde para incluir otras asociaciones del sector como las
aseguradoras y las entidades de microfinanzas. Ademas, se cred recientemente un
“Grupo de trabajo de inversion responsable” para fomentar el didlogo entre los actores
publicos y privados del sector financiero. Su principal innovacion esta en la creacion del
mercado de financiamiento de construccion sostenible. El pais se ha comprometido a
desarrollar ain mas su sistema financiero sostenible para cumplir su compromiso de una
reduccion del 20-30% en las emisiones de gases de efecto invernadero para 2030, en
comparacion con los negocios habituales, segin esta expresado en su Iniciativa de

Colombia Sostenible (abarca 2015-2030).
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Brasil viene trabajando en el tema desde hace méas de 10 afios. En 2008 establecio el
Protocolo Verde y desde 2013 viene realizando anualmente una medicion de recurso
financieros para la economia verde. En 2014 establecié el marco para la creacion e
implementacion de una Politica de Responsabilidad Social y Ambiental, y en 2016
gener0 las pautas para la emision de bonos verdes. Mas recientemente avanzo en
el seguimiento de los beneficios ambientales de la cartera de los bancos, a la vez que
inicié la creacion de una metodologia para el calculo de la exposicién a los riesgos
climaticos. Asimismo, es uno de los dos paises del G20 que estéd utilizando medidas
regulatorias (utilizando el pilar tres de Basilea Ill: Evaluacion interna de la adecuacion
del capital) para exigir que los bancos utilicen criterios de sostenibilidad en sus marcos

de gobernanza y gestion del riesgo (Kern, 2016).

En 2014, la Federacion Nacional de Bancos de Brasil (Febraban) adopt6 estandares
voluntarios para mejorar las evaluaciones de los riesgos medioambientales por parte de
los bancos. ElI Banco Central de Brasil lo hizo de igual forma, con el objetivo de
promover buenas practicas para mitigar los riesgos medioambientales y sociales y
desarrollar una Politica de Responsabilidad Social y Ambiental (Brazilian Monetary
Council, 2014). Esta politica obliga a las entidades financieras a adoptar sus propios
principios y directrices de responsabilidad social y ambiental que dirigen las acciones

socioambientales de sus negocios y en sus relaciones con las partes interesadas.

En 2015, Febraban, junto con el Centro de Estudios sobre Sostenibilidad de la
Fundacion Getulio Vargas, comenzo a informar sobre los recursos financieros asignados

a actividades verdes por quince organizaciones financieras que representaban el 87,3%
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del total de préstamos corporativos en el mercado brasilefio. En su tercera edicion,
lanzada en 2017, la Asociacion Brasilefia de Mercados Financieros y de Capital se
convirtio en un socio clave, haciendo posible que Febraban midiera los flujos de

emisién del mercado de capital a la economia verde.

Tanto desde el punto de vista obligatorio como voluntario, desde 2014 las entidades
brasilefias (i) han buscado identificar las mejores practicas para la gestion del riesgo
medioambiental, lo que se refleja en el compromiso estratégico de los bancos con el
financiamiento sostenible mediante el disefio e implementacion de politicas y directrices
internas; y (ii) han estado midiendo su progreso en préstamos verdes, mediante la
identificacion de saldos bancarios asignados al desarrollo de una economia baja en

carbono.

A pesar de no ser uno de los paises que demuestra mayores avances al respecto, Perd,
por ejemplo, debido a los miles de millones de dolares en pérdidas por causa de la
degradacion ambiental y los eventos de cambio climatico, el regulador financiero emitio
una regulacion de gestion de riesgos sociales y ambientales en 2015 (Superintendencia
de Banca y Seguros y AFP de Per(, 2018). Esta medida respondio6 a los hallazgos de
una encuesta local realizada en 2012, donde los diez bancos més grandes del pais (99%
del total de préstamos corporativos en Per() consideraron los riesgos socioambientales

como muy relevantes para sus operaciones.

El objetivo de esta de esta regulacion en Peru, es alentar a las entidades financieras a
implementar las mejores practicas y un proceso prudente de toma de decisiones para

gestionar los riesgos medioambientales y sociales. En la misma linea, el gobierno
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peruano ha estado trabajando en varias acciones para incorporar principios de desarrollo
sostenible, particularmente en sectores y areas que experimentan un alto crecimiento,
que utilizan recursos naturales y/o que dependen de las exportaciones (World Bank,

2017).

A fin de ampliar la adopcidon de préacticas bancarias sostenibles en la region, el regulador
bancario y las autoridades ambientales deben facilitar un entorno de banca verde.
Ejemplos como las regulaciones en Brasil y Pert pueden ser facilmente replicados en la
region. Los reguladores y los legisladores pueden trabajar junto con las asociaciones
bancarias para unir esfuerzos en la creacién de un mercado bancario sostenible.
Instituciones como la Red de Banca Sostenible, una plataforma global de conocimiento
dirigida a las economias emergentes, podrian brindar apoyo facilitando el aprendizaje y

acelerando el ritmo de cambio y compromiso bancario sostenible.

Hay una oportunidad de mejora en la capacidad técnica y conocimiento que debe
abordarse desde el angulo del sector bancario, asi como de los sectores en los que
operan los bancos para crear un entorno claro de oferta y demanda. Estas actividades de
creacion de capacidad podrian ser propiedad de las asociaciones bancarias, junto con las
asociaciones sectoriales de cada pais. Las entidades multilaterales y financiadores
internacionales, tales como IFC o el Eco Business Fund pueden ser catalizadores en la
diseminacion de conocimientos y tecnologias que permitan a los bancos profundizar sus
conocimientos e informacion sobre temas de Finanzas Verdes. (Informe Finanzas

Verdes Latinoamérica 2017)
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La IFC (Corporacion Financiera Internacional) calcula que existen US$23 billones en
oportunidades de inversion climatica en 21 paises de mercados emergentes y agrega que
para aprovechar esas oportunidades, los mercados de paises en desarrollo deben
aumentar la participacion de los préstamos verdes en sus carteras del 7% actual al 30%

para 2030. (Garzon, 2019)

4.2 Finanzas Sostenibles en los Agronegocios en Argentina

El sector agricola enfrenta diversos desafios a nivel global, tales como aumentar su
productividad para suplir la creciente demanda de alimentos, mejorar su eficiencia en el
uso de los recursos naturales, adaptarse a los nuevos patrones climaticos y hacer una
contribucion positiva al medio ambiente y a la sociedad (ODEPA, 2015). Es por ello
que emerge la necesidad de desarrollar una actividad agricola que conjugue la
proteccion del medio ambiente, la equidad social y la viabilidad econdémica, en suma,

una agricultura sustentable (FAO, 2019).

Estos desafios no son ajenos al sector agropecuario y agroindustrial que en Argentina
cumplen un rol mas que relevante. El sector es el principal generador de divisas en
nuestro pais, liderando la balanza comercial. Es un importante generador de puestos de

trabajo, y tiene una significativa participacion en el valor agregado de la economia.

La agricultura, la ganaderia, la apicultura, la acuicultura, la pesca, la silvicultura y la
explotacion forestal integran el sector primario de la economia, que comprende las
actividades productivas de obtencidén de materias primas destinadas al consumo o a la

industria, a partir de los recursos naturales.
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La agroindustria es la actividad economica que comprende la industrializacion y
comercializacion de productos agropecuarios, forestales y bioldgicos. Tiene a su cargo
la fundamental tarea de transformar los productos generados en el sector primario,
agregando valor a los mismos. Por su importancia relativa, esta actividad es estratégica
para el desarrollo econdmico y social de la Republica Argentina y tiene un gran
potencial de crecimiento. Agrupadamente, el conjunto de empresas que trabajan
cotidianamente en la agroindustria son pilares fundamentales para asegurar un mayor
nivel de produccién, agregado de valor, exportaciones y empleo con su consiguiente

impacto positivo en la distribucion del ingreso y la equidad social (Calzada, 2019).

Algunos indicadores econdmicos a nivel nacional que muestran la relevancia del sector
agropecuario y la agroindustria son:
e Durante 2019 el 60% de las exportaciones argentinas lo genera el sector
agropecuario y agroindustrial: 36.700 millones de ddlares.
e Fue el unico generador de relevancia de divisas netas por operaciones
cambiarias de exportacién e importacion. Segun informacion del Banco
Central de la Republica Argentina: cerca de 28.800 millones de ddlares

netos en 2019.

Desde el punto de vista agropecuario, el crédito resulta un insumo bésico para la
produccién, ya sea desde una perspectiva de corto plazo, donde es necesario para
financiar gastos estacionales de siembra, cosecha y comercializacién, o desde los
requerimientos de inversion de largo plazo. En ese Gltimo caso, para renovar el parque
de maquinarias, realizar mejoras, adquirir nuevas instalaciones o poner en marcha

nuevas alternativas productivas (Tiscornia, 2018).
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Entre las diversas formas de financiamiento, existen las que provienen de recursos
propios 0 de fuentes externas. Las fuentes externas mas relevantes son las entidades
bancarias, ya sea publicas o privadas y las organizaciones no bancarias, como el crédito

de proveedores, los fideicomisos y las entidades financieras.

Calzada y Calivari (2017) realizan una estimacién de la inversion promedio que habrian
tenido que afrontar los productores y empresas agropecuarios para pagar los siguientes
costos de explotacion: siembra, pulverizacion e insumos, para la siembra de los seis
principales cultivos en Argentina en el ciclo 2016/2017 (trigo, soja, maiz, girasol,
cebada y sorgo). Se estimd que cerca de un 30% de estas erogaciones habrian sido
afrontadas por los propios productores y sociedades agropecuarias con fondos propios, y
el 70% restante por terceros, dentro de lo cual se ubican las entidades bancarias, con un

30% de participacion.

Segun Tiscornia (2018), el financiamiento bancario total podria estar repartiéndose de la
siguiente forma: 17% tarjetas para el agro, 16% financiamiento en ddlares por forward
cedidos, 15% descuento de valores y 52% otras lineas de crédito. EI 70% del
financiamiento a las empresas agropecuarias que no esta explicado por el crédito
bancario se compone de la siguiente manera: financiamiento de corredores, acopios y
cooperativas: 45%, proveedores de insumos Yy traders: 50%, financiamiento de

mutuales: 5%.

Herndn Busch, gerente Comercial de Agronegocios de Banco Galicia, sostiene que

“claramente la actividad agricola, es la gran demandante de capital. Una campafia
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agricola representa aproximadamente 12 mil millones de US$, y basicamente los bancos
cubren entre 35% Yy 40% de la financiacién de esto. Lo que estan financiando los bancos
es compra de insumos, gastos de labores, y esa la gran demanda de crédito que tiene el

campo afio a afio” (fuente: Conexion Rural Revista, Web y Radio, 2020).

Durante el periodo 2003-2011 el credito al sector agropecuario se desarrollé de manera
favorable impulsado por un fuerte desarrollo de la soja y su industria. A su vez el
sistema financiero y los depdsitos en los bancos crecian también, pudiendo los bancos
ofrecer créditos a las industrias que exportaban. Los préstamos al sector medidos en
ddlares, se multiplicaron por 7 veces desde el 2003 hasta el 2011 con un crecimiento de
los préstamos en délares a medida que los bancos incrementaban sus depoésitos en
moneda extranjera (principal fuente de fondeo para dichos préstamos) (Sanchez

Sorondo, 2017).

A partir de 2011, y como consecuencia del control de cambios establecidos en octubre
2011, la economia entré en un periodo de no crecimiento e inflacion el cual afectd
directamente al saldo de préstamos al sector agropecuario como a todos los otros
sectores en general (Badosa, 2015). Como se detalla en el grafico N° 1, el
financiamiento en délares al sector fue fuertemente afectado. Luego a partir del afio
2016, los préstamos en ddlares volvieron a crecer alcanzando los niveles del 2011 en el
afio 2018. Esto se debe en gran medida al incremento de los depdsitos en dolares en los

bancos (Sanchez Sorondo, 2017).


https://www.infocampo.com.ar/tag/financiacion/
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Gréafico N° 1: Monto de financiamiento bancario del sector agricola argentino por
moneda. Primer semestre 2019.
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Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario. Elaborado en base a estadisticas del BCRA.
Valores expresados en ddlares al tipo de cambio de referencia A3500.

Por otra parte, si bien en el grafico N° 2, se puede observar un aumento en la
participacion del sector agricola desde el afio 2003 a la actualidad, vemos que el mismo
por si solo, no alcanza el 10%, sin embargo hay que destacar que cuando se mide el dato
de cartera de saldos de los principales bancos publicos del sistema financiero argentino
(Banco Nacion y Banco Provincia de Buenos Aires) el sector agroindustrial (sector
agricola, ganaderia, pesca, mas industrias vinculadas) el valor asciende a méas del 40%

(fuente: Control de gestion Banco Provincia de Buenos Aires y Banco Nacion 2020)
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Gréfico N° 2: Participacion de la financiacion del sector agricola en el total nacional.
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Fuente: Bolsa de Comercio de Rosario. Elaborado en base a estadisticas del BCRA.

La realidad sobre el financiamiento al sector agroindustrial en Argentina dista de ser la
ideal, respecto a las Finanzas Sostenibles y a lo que pregona el protocolo firmado en el
afio 2019. En el trabajo “Percepcion sobre el impacto ambiental de la produccién
agropecuaria de la region pampeana argentina” Cabrini et al. (2016) realizan un
minucioso andlisis sobre la agriculturizaciéon en Argentina. EI caso méas paradigmatico
en la expansion e intensificacion agricola es el de la soja, que ha pasado a dominar a
gran escala y de manera creciente el panorama agricola nacional. EI notable incremento
de la produccion de este cultivo esta apoyado en la simplicidad del manejo y su bajo
nivel de costos y riesgos; en la plasticidad y capacidad de adaptacion de la especie, y en
los atractivos niveles de recuperacion de capital circulante. Este crecimiento, si bien

parece haber representado un éxito productivo y econémico para algunos sectores de la
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sociedad, ha generado una creciente preocupacion por los impactos sociales y

ambientales de esta actividad.

En su estudio sostienen que la economia ambiental aporta una serie de métodos que
permiten valorar las preferencias sociales sobre externalidades y bienes publicos en
términos monetarios, lo que pone de manifiesto su relevancia y contribuye al disefio de
politicas que los atiendan. Varios estudios han analizado el valor que tiene para las
comunidades una mejora en la calidad ambiental relacionada a cambios en los sistemas
de produccidén agropecuarios mediante diferentes enfoques (Alberini y Kahn, 2006). En
la Argentina, se han realizado estudios econdmicos de los efectos de la produccién
agropecuaria sobre el medio ambiente, especialmente referidos a la degradacion de
suelos (Vicente, 1996; Cabrini y Calcaterra, 2009; Tomasini et al., 2000; Flores y
Sarandon, 2002). Adicionalmente, en el sur de la provincia de Cérdoba se han hecho
estimaciones sobre el valor economico de la degradacion de humedales (De Prada,
2005) y del deterioro de la infraestructura de caminos por erosion hidrica (Cristeche,

2009).

Estos estudios concluyen que los principales efectos de la produccion agropecuaria
sobre el medio ambiente identificados en las areas de estudio son la contaminacion por
agroquimicos y la degradacion de suelos. Por otra parte, la pérdida de biodiversidad y el

desmonte son identificados en un segundo plano.

Respecto al desmonte, en uno de sus ultimos reportes anuales (mayo 2020) la
organizacion ambientalista Greenpeace denuncié que en las ultimas tres décadas

Argentina perdio cerca de 8 millones de hectareas de bosques nativos (una superficie
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similar a la provincia de Entre Rios), principalmente por el avance de la frontera
agropecuaria (soja y ganaderia). Las provincias de Santiago del Estero, Salta, Chaco y
Formosa concentran el 80% de los desmontes del pais. En esta denuncia publica,
difundian un listado de 300 empresas y empresarios de los mas relevantes del pais
acusandolos por el desmonte ilegal. La gran mayoria del listado de empresas difundidas
por Greenpeace actualmente se financia en entidades financieras tanto privadas como

publicas y son de sus clientes corporativos mas relevantes.

Asi como también hay otras empresas mas pequefias que recurren al sistema bancario
para solicitar financiamiento para su actividad y aprovechan la falta de controles por
parte del Estado, o en su defecto del propio mercado, respecto a si la actividad que estan
Ilevando adelante es sustentable a lo largo del tiempo. Las entidades financieras a la
hora de otorgar los créditos se focalizan en las cuestiones financieras del mismo y
solicitan documentacion que luego no son capaces de corroborar ya que no destinan

recursos en el control y monitoreo de las actividades que estan financiando.

Lejos estan en la actualidad oficiales de negocios o analistas de riesgo crediticio de los
bancos de poder certificar si el plan de siembra presentado por la empresa se cumple o
no, o si son ciertas las denuncias sobre tala indiscriminada en otras regiones de la misma
empresa que estan financiando, o si el campo propio que dice la empresa que explota ha
venido presentando una merma en la materia organica del horizonte “A” en los ultimos

diez afnos.

La UNEPFI (United Nations Enviroment Programme Finance Initiative) publicd un

informe en el afno 2017 denominado “El Desarrollo Sostenible en el Sistema Bancario
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de Argentina” en el que se observa que desde el 2006 al menos 10 bancos han
incorporado la gestion ambiental, social y de gobierno corporativo. Sin embargo, existe
aun mucho camino por recorrer, ya que solo el 39% de los bancos participantes tiene
implementados sistemas de gestion socio-ambiental. Se debe considerar que la
aplicacion de los sistemas de gestion no es homogénea y que tiene, en ciertos casos, un
alcance limitado respecto del total de las operaciones de las entidades encuestadas. Se
constatd un nivel de adhesion importante (58%) a cdédigos o iniciativas ambientales,

sociales o de gobierno corporativo, en mayor medida a los Principios de Ecuador.

Asimismo, en el estudio realizado se percibe que los temas vinculados a las finanzas
sostenibles no constituyen una prioridad para la mayor parte de los bancos que operan
en la Argentina. Al no existir un marco regulatorio especifico que tenga exigencias
sobre la gestion de los riesgos ambientales y sociales, la aplicacion de esos criterios
referidos es totalmente voluntaria. Esto, a su vez, explica la limitada oferta de productos

financieros verdes.

El trabajo de la UNEPFI concluye que los mayores obstaculos que enfrentan los bancos
para adoptar criterios de sostenibilidad socio-ambiental son: la incertidumbre respecto
del marco normativo aplicable (68%); la situacion del pais o de la entidad (61%); y la
falta de comprension acerca de los impactos adversos del medio ambiente en el
desempefio de los clientes, y por ende en la propia entidad financiera (48%). Estos
resultados permiten identificar las dificultades para la adopcion de criterios de gestion
ambiental y social, siendo la obtencion de sefiales claras de los reguladores y la
capacitacion del personal en temas ambientales y sociales los principales obstaculos en

el caso de Argentina.
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Como se menciond anteriormente, las cuestiones ambientales no son el foco del anélisis
y actualmente no se destinan recursos para ello. Mas alla que a largo plazo las
cuestiones de degradacién ambiental mencionadas en parrafos anteriores terminen
afectando el flujo financiero de las empresas. Recién en ese momento serd cuando la

organizacion financiera que atiende a la firma, se anoticiara del inconveniente.

Lejos esta también el BCRA, como entidad autarquica del Estado y organismo rector
del sistema financiero de la Republica Argentina, de establecer multas y sanciones a los
Bancos por no realizar aquellos controles. En contraposicion, en Brasil, uno de los
lideres en la region respecto a la implementacion de las Finanzas Sostenibles, el Banco
Central de aquel pais, sanciond con una multa de mas de $15 millones de ddlares en el
afio 2016 a uno de los Bancos mas grandes del mundo por haber financiado a una

empresa que implanto cultivos agricolas en areas protegidas (Amaral, 2018).

Bajo este contexto, a mediados del 2019, el BID Invest y la Fundacion Vida Silvestre
Argentina fueron las entidades promotoras de una iniciativa, inédita en Argentina. Un
grupo de 18 bancos firmo un Protocolo de Finanzas Sostenibles en el pais, con el
objetivo de comenzar a construir una estrategia de finanzas sostenibles en la industria
bancaria. Las entidades fundadoras del Protocolo son: Banco Nacion, Galicia, Ciudad,
BICE, Supervielle, Banco corporativo CMF, Santander, Provincia de Buenos Aires,
BBVA, Macro, HSBC, Patagonia, Itad, Comafi, Banco Industrial, Mariva, Banco de

Tierra del Fuego y el banco agropecuario BST.
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El Protocolo, que identifica la sostenibilidad como guia para el sector financiero, busca
facilitar y fomentar en entidades financieras argentinas la implementacion de las
mejores préacticas y politicas internacionales que promuevan una integracion entre los
factores econémico, social y ambiental, para encaminarse hacia un desarrollo sostenible
de la industria financiera. Se trata de un acuerdo marco que representa un punto de
partida para la creacion de modelos de negocios de triple impacto, procurando no s6lo
ser rentables, sino también generar impacto social y cuidar el ambiente, garantizando la

sostenibilidad en el largo plazo.

El sector bancario se encuentra en una posicién estratégica para influir
significativamente en la proteccion y cuidado del medio ambiente a través del
direccionamiento del flujo de capital hacia proyectos y empresas mas verdes. Sin
embargo, se requiere aln un mayor compromiso e inversion por parte de las entidades
financieras en sectores o proyectos amigables con el medio ambiente, tal como la
agricultura sostenible, energias renovables, eficiencia energética, infraestructura y
construccién sostenible, entre otros, para lograr un mayor impacto positivo en el
desarrollo sostenible. La financiacion e inversion en estos sectores representan una

oportunidad de negocio en mercados crecientes para las organizaciones financieras.

Los signatarios de este Protocolo reconocen que las finanzas sostenibles se han
convertido en un factor de creciente importancia para el sector financiero e identificaron
la necesidad de iniciar un proceso que tenga como objetivo de mediano plazo incorporar
politicas, procesos, practicas y estandares de sostenibilidad tanto en el financiamiento
de actividades y en las inversiones, como hacia el interior de las entidades. A la vez,

entienden que con las finanzas sostenibles se genera en la banca oportunidades de
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desarrollo de nuevos productos y servicios, mediante la creacion de lineas de crédito e
instrumentos de inversion que incorporen principios de sostenibilidad.

Los signatarios de este Protocolo se comprometen a trabajar en cuatro ejes estratégicos:

1

Desarrollar politicas internas de sostenibilidad.

2

Crear productos y servicios financieros para financiar de proyectos con impacto

ambiental y social positivo.

3

Optimizar los sistemas de analisis de riesgo con foco ambiental y social.

4- Promover una cultura de sostenibilidad.

Como se vera en la proxima seccion Argentina aun se encuentra lejos de los paises
lideres de la region. Si bien se logré un avance con la firma del protocolo durante el afio
2019, la banca publica y privada, recién esta trabajando en acciones que estén en linea

con el protocolo de finanzas sostenibles.

4.3. Presentacion de resultados de entrevistas en profundidad.

Se realizaron 20 entrevistas en profundidad para conocer el estado de situacion de las

Finanzas Sostenibles en los Agronegocios en Argentina.

Las mismas fueron realizadas a profesionales vinculados a las finanzas y los

agronegocios, separados en dos grupos.

Para el Grupo 1 “Bancos” se seleccionaron profesionales, de ambos sexos, entre los 30

y 50 afios que se desempefiaran en Entidades Financieras tanto pablicas como privadas,
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vinculados al financiamiento del sector agropecuario. Todos con puestos jerarquicos,

desde jefes de producto hasta Gerentes Departamentales.

El Grupo 2 “Empresas” estuvo compuesto por profesionales de empresas privadas, de
ambos sexos, de entre 30 y 50 afios, tanto locales como multinacionales, relacionadas a
los agronegocios, tanto como proveedores de insumos como empresas que llevan
adelante explotaciones agricolas o mixtas. Los mismos siempre pertenecian al area de
finanzas de las mismas, siendo en la mayoria de los casos los responsables de tomar

crédito o determinar las politicas de financiamiento para los insumos que comercializan.

Se realiz6 también una entrevista a un profesional que desempefia su funcién en una

ONG, en una posicion vinculada al financiamiento de los agronegocios y que estuvo

involucrado en la firma del protocolo de Finanzas Sostenibles suscripto en el 2019.

[ Nivel de conocimiento sobre las Finanzas Sostenibles aplicadas en los

Agronegocios

Cuando se consultd por el grado de conocimiento sobre las Finanzas Sostenibles en los
Agronegocios, el 40% desconocia el tema y nunca lo habian escuchado nombrar en el
Grupo 1, el 30% indicaba tener un cierto conocimiento y el 30% contaba con amplios
conocimientos al respecto ya que en sus respuestas incluian conceptos tales como la
sustentabilidad social como uno de los aspectos a tener en cuenta, mas alla del

ambiental.
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Respecto al Grupo 2, el 60% desconocia el tema y nuca lo habian escuchado nombrar,
el 30% indicaba tener un cierto conocimiento y 10% contaba con amplios
conocimientos al respecto ya que en previamente habia desempefiado sus funciones en
la filial mexicana de la empresa multinacional en la que trabaja y estaba acostumbrado a
manejar cuestiones relacionadas con la sustentabilidad a la hora de buscar

financiamiento en los Bancos mexicanos.

Tabla 1: Distribucion de Grupo 1y Grupo 2 sobre el grado de conocimiento sobre las
Finanzas Sostenibles en los Agronegocios.

Nivel de Conocimiento Grupo 1 Grupo 2

Desconocimiento del tema 40% 60%
Cierto grado de conocimiento 30% 30%
Amplio conocimiento 30% 10%
Total 100% 100%

Fuente: elaboracion propia en base a la entrevista realizada

El profesional que se desempefia en la ONG incluy6 conceptos sociales y de gobernanza
en su respuesta. “Esta vinculado con la incorporacion de aspectos ambientales,
sociales y de gobernanza tanto a la hora de evaluar el riesgo como en realizar

inversiones en los subsectores comprendidos en Agronegocios”.

1 Nivel de avance e implementacién del Protocolo de Finanzas Sostenibles

aplicado en los Agronegocios
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Uno de los puntos maés relevantes en la entrevista, era conocer la percepcion de los
entrevistados respecto al grado de avance e implementacion en los Agronegocios, luego

de un afo de firmado el Protocolo de Finanzas Sostenibles.

En el Grupo 1, el 90% manifestd que dentro de sus organizaciones hubo cambios en el
ultimo afio, principalmente referidos a modificaciones en las estructuras de gobernanza
con la creacién de Gerencias Departamentales de Finanzas Sostenibles. En ese sentido,
uno de los comentarios al respecto explicitaba: “Considero que se han realizado
avances individuales, que el Protocolo ha generado un espacio rico para ir
descifrando como avanzar a nivel ‘sector/industria’ pero que aun no se ha pasado a
acciones concretas en el terreno, excepto con la generacion de Gerencias de Finanzas
Sostenibles” (Jefe de departamento de Finanzas Sostenibles de banco nacional publico).
Otro de los testimonios remarcaba “Lo més destacable ha sido la institucionalizacion
en varios bancos a través de la creacion de Gerencias o unidades organicas con la

mision de implementar lo comprometido en el protocolo”.

Sin embargo, en el Grupo 2, el 80% no observa cambios y comentan casi en su conjunto
que los comités de crédito de los Bancos contindan haciendo hincapié Unicamente en
“entender el negocio y flujo de las compafiias, no hay preguntas concretas sobre
temas medioambientales, o de sostenibilidad social” (Gerente financiero de empresa
multinacional de agroquimicos). Asimismo, comentaron que “si bien ve perciben
algunas acciones realizadas por las entidades financieras, a vista de los clientes
parecen mas acciones superfluas como documentacion digital, no impresion de
resimenes, etc. y no concretas (incentivo con tasas diferenciales para empresas que

inviertan o desarrollen actividades tendientes a beneficiar el mediamente)”.
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Por otra parte, el profesional que se desempefia en la ONG manifestd: “Es critico
destacar que el Protocolo se firmé durante un afio de crisis econdémica en Argentina,
lo cual habla del compromiso de las entidades respecto de esta tematica. Por otro
lado, los bancos han continuado capacitandose en las teméticas a través de
actividades que hemos organizado en el marco del Protocolo, en al menos 3 de las 4

estrategias”.

11 Principales limitantes percibidas para avanzar en la implementacion del

Protocolo de Finanzas Sostenibles en los Agronegocios

Cuando se indag6 por las principales limitantes percibidas para avanzar en la
implementacién del Protocolo de Finanzas Sostenibles en los Agronegocios en el Grupo
1 surgieron los siguientes conceptos: Conciencia Social, Burocracia, Covid — 19,

Contexto Macroeconémico y Ninguna Limitante (ver Gréfico 3).

Gréfico N° 3: Nube de palabras. Palabras o conceptos mencionados a la hora de
responder sobre las principales limitantes para la implementacion del protocolo de
Finanzas Sostenibles. Grupo 1.

Ninguna
ConcienciaSocial

ContextoMacroecondmico
COVID-19

Burocracia

Fuente: elaboracion propia en base a la entrevista realizada
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“En materia del Protocolo especificamente, creo que se estd en una etapa de
ordenamiento, pero hay voluntad de avanzar lo cual no veo las mayores limitantes en
este espacio” mencion0 el Gerente departamental de Finanzas Sostenibles de Banco
nacional publico. Otra de las respuestas interesantes es la que se transcribe a
continuacion, “el mayor problema en el momento actual es superar la cuarentena que
ha provocado en muchas organizaciones una drastica reduccion de personal en sus
lugares habituales de tareas, sumado a que no todas disponian de medios tecnolégicos
que faciliten el trabajo remoto. Creo que estamos en el momento de planificar las
estrategias de implementacion, formar equipos y sensibilizar al board. Superada la
pandemia y dado los efectos sociales negativos de la misma, la necesidad de articular

herramientas de financiamiento social seguramente sera el disparador para avanzar”.

Respecto al Grupo 2, los conceptos en los cuales se hizo hincapié en las respuestas sobre
las principales limitantes fueron (ver Gréafico 4): Estabilidad macroeconémica, Reglas
de Juego, Acuerdos Publico — Privados, Leyes, Carga Tributaria, Falta de Seguridad

Juridica, Baja Rentabilidad, Cambio Cultural, Burocracia, Costo de Financiamiento.

Gréafico N° 4: Nube de palabras. Palabras o conceptos mencionados a la hora de
responder sobre las principales limitantes para la implementacion del protocolo de
Finanzas Sostenibles. Grupo 2.

Burocrjacra
Reglasdeluego

Ca rgaTrlbuta Fia
CostodeFinanciamiento

EstabilidadMacroecondmica

AcuerdoPublicoPrivado

FaltadeSeqguridadluridica
BajaRéntabilidad
CambloCuLturaL

Leyes

Fuente: elaboracion propia en base a la entrevista realizada
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Al respecto, el Gerente Financiero de empresa nacional de acopio, produccién y venta de
insumos plantea: “Es fundamental alcanzar una estabilidad econdémica y financiera en
la macro local para poder planificar a largo plazo. Solo de esta forma el sistema
financiero puede soportar con riesgo acotado el desbalance de plazos entre el fondeo
(pasivos) y prestamos (activos). Solo con ese contexto, el sistema financiero puede
asumir el rol que tienen en otros paises con economias estables, donde se puede
financiar a plazo, proyectos vinculados o que puedan cumplir con las caracteristicas
de sostenibilidad financiera. Para subsanar o intentar modificar la actual coyuntura,
el primer paso lo deberia dar el Estado como agente organizador de la macro y luego

bajarlo a la micro comenzando con la banca publica”.

Otro de los testimonios que remarca la necesidad de contar con estabilidad
macroecondmica para poder avanzar fue el siguiente: “La principal limitante la falta de
estabilidad macro que genera volatilidad en los margenes de rentabilidad, lo cual
empuja a las empresas a maximizar renta a toda costa, sin reparar en cuestiones de
largo plazo. La excesiva informalidad en la economia argentina genera una presion
tributaria muy alta sobre los sectores formales, que ante la falta de recursos genera un
circulo vicioso de dificil salida. Creo que los bancos todo el tiempo resguardan la
inversion de los accionistas por lo que no se resigna tasa activa para empréstitos que
busquen un fin asociado a sostenibilidad de medio ambiente, da lo mismo financiar
cualquier negocio. Asimismo, no hay beneficios impositivos que morigeren los costos
de operar y permitan generar la externalidad positiva de este tipo de inversiones”

(Gerente financiero de empresa multinacional de fertilizantes).
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Asimismo, el profesional que trabaja en la ONG manifestd: “La delicada situacion
economica, que se vio claramente agravada por la crisis generada por el Covid-19,
constituye una limitante muy importante. Adicionalmente, una situacion en la cual la
reestructuracion de la deuda externa continda sin ser resuelta, genera incertidumbre
en la actividad economica del pais en general. A todo esto, debemos agregar que el
punto de partida de los bancos en general es bajo, comparado con otros paises incluso
de la region. Por otro lado, la pandemia puede ser que genere mayor concientizacion
respecto de aspectos criticos, de modo que puede ser una oportunidad para destacar la
importancia de las finanzas sostenibles. Las tendencias internacionales en materia de
finanzas sostenibles seguiran imponiéndose, y las fuentes de fondeo cada vez seran
mas exigentes con los criterios ESG. El sector financiero local debera adecuarse a
estas exigencias. Incentivos para quienes apliquen criterios ESG debiera fortalecer

esto a futuro”.

v Capacidad de los Bancos del sistema financiero argentino para avanzar en la

implementacién del Protocolo de Finanzas Sostenibles en los Agronegocios

Uno de los puntos importantes en la entrevista era conocer el punto de vista de los
entrevistados respecto a la capacidad actual de los bancos para avanzar en la

implementacion del Protocolo de Finanzas Sostenibles.

En este punto en el Grupo 1, las respuestas fueron mas variadas, el 30% manifesto que
los bancos ya estaban capacitados, mientras que el 20% piensa que no lo estan. Por otra
parte, otra fraccion de este grupo, el 30%, cree que indefectiblemente serd necesario

incurrir en programas de capacitacion de personal, asi como el 20% restante dijo que es
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determinante avanzar con el desarrollo de un SARAS (Sistema de Administracion de

riesgos Ambientales y Sociales) para poder implementar el Protocolo (ver Grafico 5).

Gréfico N° 5: Estado de capacitacion actual de las Entidades Financieras para la
aplicacion del protocolo de Finanzas Sostenibles. Grupo 1.

Grupo 1
3
2
1
Desarrollo de Se precisara
SARAS capacitacion

Fuente: elaboracion propia en base a la entrevista realizada

Como testimonios relevantes: “Hay mucha disparidad en las Instituciones Financieras
locales. En estos momentos se estan planificando acciones conjuntas para avanzar en
la capacitacion en las que aun no han avanzado en esta implementacion de SARAS”
Menciona el SubGerente departamental de Andlisis Crediticio de Banco nacional

publico.

Asimismo, un Jefe de departamento de Finanzas Sostenibles de Banco Internacional
privado manifestd: “Creo que sin duda se van a tener que realizar esfuerzos en lo que
respecta a desarrollo de capacidades, pero no veo esto como un gran impedimento.
Siempre que la industria se tuvo que poner a tono, lo hizo. Creo que lo mas importante
es (a) tener el aval/compromiso del leadership de cada institucion seguido del

lanzamiento de las acciones concretas para el establecimiento de un SARAS, (b) tener
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en cuenta que el SARAS es un sistema que va a requerir una mejora continua, ya que
las cuestiones de sustentabilidad en si mismas y como estas se incorporan a los
procesos financieros estan aun en desarrollo. Asimismo, a nivel local en Argentina,
hay un claro desafio con los datos, lo cual las primeras versiones de un SARAS van a
cubrir ciertos niveles, y con el tiempo se podra ir sofisticando. Lo importante creo que

es que se arranquen dichos desarrollos”

“Los bancos cuentan con equipos de trabajo para el andlisis de riesgo crediticio
competentes pero requeriran de capacitacion para atender este nuevo enfoque,
algunos bancos han avanzado en este tema y ademas se encuentran capacitando a
otros. He tenido conocimiento respecto de opciones tanto de instituciones publicas y
privadas, nacionales e internacionales que ofrecen este entrenamiento” comento el

SubGerente departamental de Analisis Crediticio de Banco nacional privado.

La Gerente Departamental de Finanzas Sostenibles de un Banco nacional publico dijo:
“A muchos bancos les falta capacitacion también tener en cuenta la difusion en todas
las &reas de un banco, incluyendo los comerciales para incluir los temas ambientales y
sociales en el analisis. Creo que la mayoria de los bancos entienden esta problematica
y el cambio climatico por lo tanto estdn en camino de desarrollar una politica
ambiental. Contar con un sistema de gestion ambiental en el banco es indispensable

para acceder al financiamiento de organismos multilaterales”.

Sin embargo, en el Grupo 2, las respuestas fueron mas uniformes, teniendo este grupo
una vision claramente mas pesimista sobre la capacidad de los Bancos. EI 70% cree que

los bancos no se encuentran capacitados para implementar el Protocolo, mientras que el
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20% desconoce el estado de capacidad actual de los bancos y Unicamente el 10%
manifestd que los Bancos actualmente si estan capacitados para su implementacion (ver

Gréfico 6).

Gréafico N° 6: Estado de capacitacion actual de las Entidades Financieras para la
aplicacion del protocolo de Finanzas Sostenibles. Grupo 2.

Grupo 2

1 -7

NO Desconozco Sl

Fuente: elaboracion propia en base a la entrevista realizada

Estos son unos de los comentarios méas relevantes en este punto. “Claramente no, si
bien hoy en toda politica de crédito se evalla el item ‘impacto medioambiental’, es
muy soft por ahora la evaluacion que realizan los analistas de riesgo sobre este punto.
Vale aclarar que en estos ultimos afios la banca privada y en particular los bancos de
capitales extranjeros han adoptado mejores y buenas préacticas para hacer
seguimiento sobre sus clientes. En el caso de aquellos clientes que cuentan con
plantas o unidades productivas, el Banco realiza una visita anual con personal
profesional para verificar las buenas préacticas del cliente en materia de politicas de
sustentabilidad ambiental y su impacto en el ecosistema donde la planta esta

radicada” plantea el Gerente financiero de empresa multinacional de semillas.
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“No creo que hoy tengan un drea con conocimiento concreto sobre el tema, y no hay
entidad que me haya consultado sobre nuestras politicas o0 practicas
medioambientales” menciond una Analista del area de finanzas de empresa

multinacional de fertilizantes que tiene contacto diario con los bancos.

El Gerente de Finanzas y Contabilidad de importante empresa multinacional de
agroquimicos dijo: “No creo que estén capacitados para modificar los actuales
sistemas de analisis de riesgo, supongo que se basaran o tomaran a modo de ejemplo
lo que hicieron los bancos europeos al respecto. No es facil y si toda la banca no se
pone de acuerdo o se impone tipo ley, algunos bancos van a perder clientes ya que los

mismos no van a calificar con el nuevo formato de andlisis de riesgo”.

“Me pareceria que no, entiendo que acé deberia existir parametros del BCRA que
ayude a este andlisis” mencion0 la Jefe de Tesoreria de una empresa multinacional de
y

semillas y agroquimicos.

Por otra parte, el profesional que se desempefia en la ONG coment6 sobre este punto:
“Luego de trabajar con varios bancos del mercado durante los ultimos 4 aiios,
actualmente podria decir que un buen porcentaje de ellos esta sensibilizado respecto
de la importancia de incorporar criterios ESG al analisis de riesgo crediticio
tradicional. En varios casos hemos dado capacitacion para raising awareness, para
que den sus primeros pasos, e incluso hemos mostrado algunas herramientas que
pueden facilitar el proceso de incorporacion de los criterios mencionados. Si diria que

los bancos estan muy avanzados en lo que se refiere a la huella interna y, ademas, que
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han dado un importante salto de calidad en lo vinculado con reporting. Es crucial

saber que este es un proceso, y que recién estd comenzando”.

V Responsables por la elegibilidad, monitoreo y control de los proyectos

sustentables en los Agronegocios.

Cuando se consultd por quien/es o que entidad deberia ser el/la encargado de realizar y
llevar adelante las tareas de elegibilidad, monitoreo y control de proyectos sustentables
en los Agronegocios, que solicitan financiamiento, en el Grupo 1, el 50% confia en que
son los mismos bancos los que deben llevar adelante estas tareas, un 40% sostiene que el
BCRA, a través de una Gerencia especifica, deberia encargarse de estas funciones, y el
10% restante cree que seria atinado la inclusion de un nuevo actor como las
certificadoras, como un organismo independiente para realizar la elegibilidad, monitoreo

y control (ver Grafico 7).

Gréafico N° 7: Sobre quien deberia caer la responsabilidad de la elegibilidad,
monitoreo y control de los proyectos sustentables en el sector de los Agronegocios.
Grupo 1.
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BCRA Certificadoras Bancos

Fuente: elaboracion propia en base a la entrevista realizada
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En este punto me parece importante remarcar el testimonio de un Gerente Departamental
de Finanzas Sostenibles de un Banco Publico: “La elegibilidad de proyectos en los que
invertir, creo que es algo que queda a discrecion de las instituciones financieras, ya
que cada una atiende diferentes necesidades y audiencias especificas, y pone a
disposicion diferentes instrumentos. (Esto no quita que puedan avanzar siguiendo las
mejores practicas logradas a nivel internacional y asi generando precedentes en el
mercado local). Si procuramos lograr una masa critica y la escala necesaria en la
transformacion sustentable, entonces creo que es el estado debe dar la claridad sobre
los objetivos de largo plazo y estrategias en el mediano y corto plazo en torno al
desarrollo sustentable, desarrollo de la matriz energética, regulaciones e incentivos
que eleven ‘el minimo necesario’ de atencion a las cuestiones socio-ambientales y asi
encauzar a las diferentes instituciones financieras dentro de lo aceptable para lograr
dichas metas de desarrollo. Dentro de este rango posible, después cada institucion
puede apuntar a los nichos, sectores, regiones que tengan sentido segin sus misiones,
con instrumentos corrientes o0 innovando. Respecto de las calificadoras
independientes, creo que pueden sin duda ser una herramienta que facilite el
ordenamiento de la informacion y criterios, pero esta facilitaciéon no reemplazaria la
necesidad de politica publica coordinada en pos de elevar los estdndares y crear el
sistema de incentivos en materia de desarrollo sustentable, y por ende de encauzar los

flujos de capitales y alinear el sistema financiero con este fin”.

Ahora bien, en el Grupo 2, el 60% entiende que los bancos son los responsables por la
elegibilidad, monitoreo y control de los proyectos sustentables relacionados a los
agronegocios, mientras que el 40% cree que es el Estado (a través de algin ministerio o

del mismo BCRA), el que deberia cumplir con esos roles (ver Grafico 8).
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Grafico N° 8: Sobre quien deberia caer la responsabilidad de la elegibilidad,
monitoreo y control de los proyectos sustentables en el sector de los Agronegocios.
Grupo 2.

Grupo 2
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El Estado Los Bancos

Fuente: elaboracion propia en base a la entrevista realiza

Algunos de los testimonios que mejor resumen el parecer de los Gerentes Financieros
de las empresas de agroinsumos son los siguientes: “El Estado debe ser quien defina
las actividades a incentivar que tienen impacto medioambiental. Los certificadores
son una buena opcion en tanto que se pueda lograr un equilibrio de costes que no
terminen haciendo perder el beneficio financiero. En este caso los bancos son nexos
facilitadores de herramientas financieras” plantea el Gerente de Marketing de empresa

multinacional de semillas y agroquimicos.

“Sin duda el Estado via los diferentes organismos gubernamentales (en sus diferentes
niveles nacional, provincial y municipal), es el primer responsable o autoridad de
control y seguimiento de las buenas practicas. Las entidades financieras son expertos
en intermediacion (ese es su razon de ser) pero carecen de estructura y know how

para realizar un profundo seguimiento y evaluacion sobre este tipo de temas. Por
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otro lado, cualquier intervencion de terceros para acomparar estos temas, solo
producira un encarecimiento del costo financiero a las empresas o tomadores de
crédito, haciendo inviable en términos econémicos una buena idea o proyecto de
inversion” menciona el Jefe de Tesoreria de una empresa nacional dedicada al acopio y

comercializacion de agroinsumos.

“A mi entender el estado deberia estipular los parametros para otorgar estas
financiaciones, con tasas preferenciales, y deberia cada banco cumplir con un %
estandarizado” dijo la Gerente de cobranzas y crédito de empresa multinacional de

agroguimicos y semillas.

Asimismo, el profesional que se desempefia en la ONG dijo sobre este punto: “Las
entidades financieras deben hacerlo por su propio bien, pero también depende, por
ejemplo, de cual haya sido la fuente de ese fondeo. Si el fondeo fue via una linea del
exterior, lo mas probable es que la elegibilidad de los proyectos y las métricas respecto
del resultado, sean una exigencia para las entidades. Para el caso de bonos verdes, lo
que advierto de manera creciente es que los compradores de esos bonos exijan una

serie  de  requisitos  que  puede  incluir  verificadores  externos”.



5. DISCUSION DE RESULTADOS

Como se menciond anteriormente, el Protocolo de Finanzas Sostenibles, suscripto a
mediados del 2019, propone que el sector financiero argentino puede crear valor a
través de productos y servicios que colaboren con la mitigacion del cambio climatico y
el cuidado del ambiente, a la vez que desarrollen perspectivas de inclusién, diversidad e
igualdad como ejes transversales. EI mismo tiene por objeto facilitar y fomentar en
entidades financieras argentinas, la implementacion de las mejores précticas y politicas
internacionales que promuevan una integracion entre los factores econdmico, social y
ambiental, para encaminarse hacia un Desarrollo Sostenible. El Protocolo es un acuerdo
marco que representa un punto de partida para que los signatarios, a futuro, identifiquen
y profundicen temas especificos que seran acordados considerando el estadio en el que

se encuentra cada entidad en particular.

Para poder lograr estos objetivos, es que plantearon 4 estrategias:
e Estrategia 1: Institucionalizacion de Politicas de sostenibilidad dentro de cada
entidad.
e Estrategia 2: Productos Financieros Sostenibles
e Estrategia 3: Analisis de riesgos ambientales y sociales

e Estrategia 4: Promocidn de procesos internos en materia de Sostenibilidad

Asimismo, crea la Mesa de Sostenibilidad, integrada en un inicio, por dos (2) bancos
firmantes del Protocolo por cada Testigo de Honor, quienes seran definidos en sus
respectivos ambitos. También podran participar de la Mesa de Sostenibilidad otras

entidades bancarias firmantes que manifiesten su interés en hacerlo (la “Mesa”). La
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Mesa tiene como objetivo promover procedimientos e integracion de esfuerzos entre las
entidades signatarias, en la implementacion de las Estrategias incluidas en el Protocolo,
pudiendo proponer al resto de los signatarios las modificaciones que consideren

pertinentes.

Por ultimo, hace hincapié en la divulgacion y comunicacion, la Mesa sera la responsable
de comunicar el Protocolo mediante los canales de divulgacion que considere
pertinentes. También acuerda informar y sensibilizar a las partes interesadas respecto de
las Estrategias y Lineamientos de accion del Protocolo. En ese sentido, la Mesa
consensuara el mensaje general, de modo que los signatarios actuales y futuros lo den a

conocer a sus propios grupos de interés.

Luego de haber analizado las entrevistas en profundidad, observamos que la
comunicacion y divulgacién es un punto en el que se tiene que hacer un trabajo mucho
mas contundente, tanto en la comunicacion interna de cada entidad financiera, como
para el afuera, empresas clientes. Resulta impactante la falta de informacion para ambos
grupos sobre el concepto que engloban las Finanzas Sostenibles o sobre las acciones
que se estan tomando para la implementacion del mismo. A modo de ejemplo, en el
grupo 2 solamente una persona estaba al tanto de la existencia del protocolo de Finanzas

Sostenibles suscripto durante el afio 2019.

Donde si han habido avances notorios es en la primera estrategia que presenta el
Protocolo: Institucionalizacion de Politicas de sostenibilidad dentro de cada entidad.
Establecer una estructura de gobierno corporativo con un sector especializado —

Gerencia Departamental, entre otros — responsable de cuestiones de sostenibilidad.
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El Grupo 1 resalta la modificacion en las estructuras y organigramas de las entidades
financieras, tanto publicas como privadas, como uno de los pocos, sino el Unico avance
que ha habido en la implementacion del Protocolo. En la actualidad, todos los bancos
que firmaron el protocolo cuentan con una Gerencia Departamental de Finanzas
Sostenibles. Lo que lleva a cuestionarse sobre los motivos por los cuales ain no ha

habido avances mas contundentes en las Estrategias 2, 3 y 4 que plantea el Protocolo.

Es en este punto donde se invitaba a responder sobre las principales limitantes para
poder avanzar con el protocolo, aqui el grupo 1 se centrd en identificar a la coyuntura
actual marcada por el Covid-19 y su impacto en la agenda de todos los niveles, asi como
también en el contexto macroecondémico en el cual esta inmerso el pais donde siempre

hay otras prioridades para las entidades financieras tanto publicas como privadas.

En este punto en el grupo 2, si bien también surge el tema del contexto o estabilidad
macroeconomica, como necesario para poder avanzar, aparece el término de acuerdo
publico — privado como imprescindible y como una de las principales limitantes

respecto al avance en los puntos del protocolo.

La realidad de los negocios agroindustriales globalizados hace que lo Gnico permanente
sea la situacion de fuerte cambio en el entorno (Ordofiez, 1999). La industria financiera
local, si realmente quiere lograr un avance en la implementacion del Protocolo de
Finanzas Sostenibles debe permitirse, a través del comportamiento individual de cada
entidad y liderados por el BCRA, encontrar mecanismos para favorecer la generacion de
confianza dentro del sistema al cual pertenecen asi como también con las empresas a las

cuales asisten y los clientes de estas, para poder desarrollar asociaciones, cadenas de
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abastecimiento, redes o sociedades en su mas amplio sentido capaces de generar claves
competitivas para el mejor desarrollo econdmico del sistema y del subsector en su
conjunto. Este redisefio de las finanzas orientadas a los agronegocios depende en cierta
medida al quiebre del “path, dependency” (North, 1991) y al encuentro del criterio de

“remediabilidad” que plantea Williamson (1996).

Sin lugar a dudas el Protocolo de Finanzas Sostenibles presenta un conjunto de
disturbios para el sector de los Agronegocios en su conjunto, y siempre ante un
disturbio, el potencial de adaptacion, el potencial de innovacién, estara directamente

ligado al potencial de crear nuevo conocimiento (Ordofiez, 2007).

Por otra parte, y como resultado de las entrevistas realizadas, se podria concluir que hoy
el contexto politico y macroecondémico, limita la implementacion del Protocolo de
Finanzas Sostenibles en los Agronegocios. Del entorno institucional que analiza las
causas del estado actual de las instituciones, el nivel de respeto por los derechos de
propiedad, el grado de enforcement, la importancia de las innovaciones en este &mbito,
el grado de cambio en el resto de los ambientes ante una innovacién institucional, la
resistencia a la innovacion en este ambiente, el nivel de costos de transaccion que se
deriva de este ambiente, etc. (Orddfiez, 2000). No sorprende que de las entrevistas
realizadas, surgen conceptos tales como la falta de: Estabilidad Macroeconémica,

Seguridad Juridica, Alianzas Publico Privadas.

El ambiente organizacional representa a las empresas e individuos involucrados en el
funcionamiento del sistema econdmico y se analizan el grado de innovacion en este

ambiente y la resistencia a la misma. En este punto principalmente en el Grupo 2 creen
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que los bancos no se encuentran capacitados hoy para poder brindar ese salto de calidad
y romper con el “path dependency” y mientras los bancos, el mercado o el Estado no lo

exijan, las empresas por si solas no van a modificar su forma de actuar.

En el entorno tecnologico se analiza el nivel de tecnologia en el sector, las lagunas
tecnoldgicas, la capacidad de innovacion este ambiente, el grado de inversion en capital
tecnoldgico, la asimetria entre este entorno y los entornos institucional y organizacional,
etc. Aqui surge la duda de como se podrian llevar a cabo ciertas acciones para favorecer
la implementacion del Protocolo sin elevar los costos del financiamiento al involucrar
terceras partes como por ejemplo certificadoras, o el desarrollo e implementacion de un

SARAS.

Por ultimo, el grado de alineacion de los tres ambientes y el nivel de costos de
transaccion determinard, la performance economica del ambiente comercial y el nivel
competitividad del sistema en su conjunto. Al respecto citamos a Coase (1998) quien
plantea que: “La productividad de un sistema econdomico depende de la
especializacion... Pero la especializacion depende del intercambio... Y cuanto mas bajo
es el costo del intercambio (costo de transaccién, como se llama) mayor serd la
especializacion, mayor el desarrollo de las personas y mas alto el nivel de vida de las
personas... Sin embargo, el nivel de costos de transaccion depende de las instituciones

de un pais, de su sistema legal, de su sistema politico, de su cultura”.

Analizando el impacto del Protocolo de Finanzas Sostenibles en el sector financiero en
su conjunto, el fenébmeno es similar; ya que la calidad (en este caso considerada como la

creacion de productos y servicios que fomenten la sustentabilidad en el sector
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agroindustrial, asi como también la realizacion de un analisis crediticio que abarque
cuestiones ambientales y sociales) es un gran convocante de todos los actores y los
retne en torno al establecimiento de estrategias para lograr los objetivos mencionados
en el Protocolo, reduciendo los costos de transaccién y ayudando a construir

competitividad.

Para finalizar, quiero remarcar sobre un punto, el cual entiendo es de suma importancia
para poder avanzar en la implementacion del Protocolo, ya que ayudaria a cumplir con
las estrategias 2 y 3. El desarrollo de un SARAS (Sistema de Analisis de Riesgos
Ambientales y Sociales) es un factor determinante a futuro. Como se observo en las
entrevistas Unicamente dos personas mencionaron el mismo, lo que no hace mas que

demostrar el estado de avance real del protocolo y su comunicacion y divulgacion.

La debida diligencia en la identificacion y evaluacion del riesgo ambiental al prestar a
socios comerciales significa evitar los riesgos debidos al dafio ambiental causado por
ellos. Un impacto negativo al ambiente y/o la comunidad no evitado, no mitigado o no
compensado, puede convertirse en un riesgo ambiental para la institucion financiera

(Rojas 2016).

Segun el Green Finance Report 2019, en una encuesta realizada en Latinoamérica, el
64% de los Bancos, tiene un SARAS en funcionamiento y aquellos que no lo tienen,
aplican una o varias buenas practicas de gestion de riesgo medioambiental (no en
Argentina). Entre los bancos con SARAS, los estandares de desempeiio de IFC son la
iniciativa mas adoptada, con una aplicacion bancaria del 72%. Ademas, los bancos

aplican marcos y directrices de gestion de riesgos, como los Principios de Ecuador, la
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Lista de exclusion de IFC, las directrices de los Principios para la Inversion

Responsable y los protocolos nacionales.

Entre los bancos que utilizan SARAS en sus negocios, el 91% aplica evaluaciones
sociales y ambientales a su segmento de banca corporativa, principalmente a grandes
empresas, seguidas de los prestatarios publicos. Otros bancos también aplican SARAS a
su segmento de banca comercial pero la mayoria de las evaluaciones todavia se

concentran en clientes grandes y medianos.

No obstante, se requiere profundizar estos esfuerzos a través del involucramiento de
otros actores para que reconozcan y estimulen el esfuerzo de todas aquellas entidades
financieras que, a traves de sus procesos y operaciones internas y externas, promueven
practicas y actividades que buscan el equilibrio con el medio ambiente, el bienestar de
la comunidad, la justicia laboral, la equidad de género, y por supuesto, el crecimiento

econémico para sus clientes (Gallardo, 2016).



6. CONCLUSIONES

6.1 Sintesis

El estudio exploratorio realizado, asi como también las entrevistas en profundidad
contribuyen a dilucidar los aspectos planteados en la hipdtesis principal y secundaria; y
simultaneamente plantean nuevos interrogantes que ponen en evidencia la necesidad de
profundizar conceptual y empiricamente algunos aspectos relacionados a la

implementacidn del protocolo sobre Finanzas Sostenibles.

A medida que los bancos comiencen a involucrarse en mayor medida con las Finanzas
Sostenibles, se daran cuenta de la oportunidad comercial que brinda el desarrollo de
ofertas de valor sostenibles, tanto en términos de responsabilidad medioambiental como
en rentabilidad para la entidad. Los bancos estan dedicados a sus accionistas, clientes,
empleados y demas partes interesadas, y el financiamiento sustentable a los
agronegocios en Argentina es una oportunidad para que los bancos diversifiquen su

negocio, innoven y se diferencien en mercados muy competitivos.

Para avanzar mas rapidamente en la implementacion serd necesario, como surge de las
entrevistas, alentar la demanda de estos productos y reconocerla publica y
repetitivamente en diferentes grupos de interés por sector (cAmaras, asociaciones, etc.),
lo que significa ir mas alla del sector financiero y alinearse con otras iniciativas
sectoriales y partes interesadas, como sectores agroindustriales, instituciones regionales,
consorcios, asociaciones etc. Al fomentar la demanda y reconocer la implicacion de la

banca sostenible para los objetivos ambientales globales y locales se puede generar un
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mayor interés y compromiso de los bancos, produciendo un circulo virtuoso que
avanzara positivamente a la banca sostenible integrada. Este punto es lo que surge de las

entrevistas del grupo 2 cuando mencionan los acuerdos publico-privados.

En tanto el sistema financiero argentino comience a adoptar practicas bancarias
sostenibles para ponerse al dia con los principales bancos de la regién, también surgira
la necesidad de proporcionar capacidad técnica al sector agropecuario y crear
conciencia sobre lo que se considera un activo o proyecto verde, los beneficios de
invertir en ellos y la necesidad de considerarlos como parte del negocio principal para

ser mas eficientes y/o cumplir con las regulaciones.

El Estado, a través del BCRA, es un actor clave en la aplicacion de las finanzas
sostenibles esto se vio poco en las entrevistas. Los reguladores estan cada vez mas
interesados en promover una transicion hacia economias y modelos mas sostenibles, con
menores emisiones de GEI, mientras utilizan un enfoque gradual que permita que los
bancos adopten estos cambios de manera voluntaria, tal como lo fue el protocolo. En la
medida en que los incentivos estén alineados entre los gobiernos, los supervisores y los
operadores financieros, se garantizara una transicion que preserve la estabilidad
financiera y promueva la proteccion del medio ambiente. En la medida en que el sector
financiero sea una palanca para apoyar modelos de crecimiento sostenible, se debe
incorporar un sistema de incentivos, bonificaciones y sanciones acorde con los objetivos

de una banca cada vez mas responsable y verde.

En conclusion, si bien los bancos argentinos enfrentan serias limitaciones para poder

avanzar en el ofrecimiento de productos y servicios que cumplan con los principios de
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las finanzas sostenibles, el topico se encuentra instalado y las entidades financieras han
avanzado en la modificacion de sus estructuras y organigramas, con la creacion de

Gerencias Departamentales de Finanzas Sostenibles.

Estos hallazgos muestran que la mayoria de los bancos ha adoptado, en diferente
medida, alguna de las areas de sostenibilidad investigadas, aunque en niveles de
desarrollo dispares. Muchos bancos consideran que la banca sostenible es un tema
estratégico y, en consecuencia, estan dispuestos a dedicar esfuerzos y recursos en el

objetivo de la adaptacion, circunstancias que no existian hace apenas unos afos.

Hay una oportunidad de mejora en la capacidad técnica y conocimiento que debe
abordarse desde el angulo del sector bancario, asi como de los sectores en los que
operan los bancos para crear un entorno claro de oferta y demanda. Estas actividades de
creacion de capacidad podrian ser propiedad de las asociaciones bancarias, junto con las
asociaciones sectoriales de cada pais. Las entidades multilaterales y financiadores
internacionales, tales como IFC o el Eco Business Fund pueden ser catalizadores en la
diseminacion de conocimientos y tecnologias que permitan a los bancos profundizar sus
conocimientos e informacidn sobre temas de Finanzas Verdes tal como indica el reporte

de 2019 de Finanzas Verdes Latinoamérica.

Las entrevistas en profundidad realizadas dieron evidencia que existen serias limitantes
para la aplicacion del protocolo en el sector agropecuario. Por otro lado, se pudieron
identificar las siguientes como principales limitantes: Contexto o estabilidad
macroeconomica, Covid-19, Acuerdos publico privado, burocracias internas, conciencia

social.
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Estas son las mayores limitantes para el crecimiento de la cartera de productos y
servicios verdes de los bancos. Asimismo, para implementar estas iniciativas ecoldgicas
también es clave también contar con fuentes de financiamiento especiales, ya que se
considera que los productos y servicios verdes requieren condiciones crediticias
especiales y/o de asistencia técnica. En este mismo sentido, es clave que el gobierno

incentive el desarrollo de proyectos verdes, principalmente a través del BCRA.

6.2 Comprobacion de Hipotesis

Hipétesis Principal

“En funcion a la situacién actual argentina sobre la implementacion de Finanzas
Sostenibles en los agronegocios se encuentran grandes limitaciones para la aplicacion

de las mismas”.

La hipdtesis principal de trabajo se comprueba casi en su totalidad, las limitantes que
surgen de las entrevistas en profundidad y del analisis del contexto regional respecto al
avance de las finanzas sostenibles en el sector agropecuario, son factores que

demuestran los inconvenientes para su avance.

A fin de ampliar la adopcion de practicas bancarias sostenibles en el pais, el regulador
bancario y las autoridades ambientales deben facilitar un entorno de banca verde.
Ejemplos como las regulaciones en Brasil y Pert pueden ser facilmente replicados. Los

reguladores y los legisladores pueden trabajar junto con las asociaciones bancarias para
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unir esfuerzos en la creacion de un mercado bancario sostenible. Organizaciones como
la Red de Banca Sostenible, una plataforma global de conocimiento dirigida a las
economias emergentes, podrian brindar apoyo facilitando el aprendizaje y acelerando el

ritmo de cambio y compromiso bancario sostenible.

Hipotesis Secundarias

Hipotesis A: el marco tedrico brindado por la Nueva Economia Institucional y los
costos de transaccion resulta adecuado para el estudio y analisis de las Finanzas

Sostenibles en el marco de los agronegocios.

El marco tedrico seleccionado (NEI, costos de transaccion, y los relacionados a gestion
de cadenas) permiti6 analizar de manera profunda los esquemas de finanzas sostenibles
por otros paises, en el marco de los agronegocios; siendo una herramienta valida para

este tipo de investigaciones.

Hipotesis B: el sistema financiero argentino se encuentra en un estado de avance
menor respecto al de otros paises de la region para la implementacion de Finanzas

Sostenibles en los agronegocios.

Si bien el tema se encuentra instalado en la alta Gerencia de los Bancos, el nivel de
avance Yy desarrollo dista demasiado de ser el alcanzado por los paises lideres de la
region, en gran medida ya que no es prioritario y continuamente aparecen nuevos
topicos que se llevan la atencion de los directivos, principalmente los vinculados con

cuestiones de estabilidad macroecondémica.
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6.3 Limitaciones del trabajo y futuras acciones

La principal limitacion del método de investigacion de estudio de casos es la validacion
externa de los resultados. Una generalizacion requeriria de procesos de muestreo mas
rigurosos acompafados de estudios estadisticos, pero que son imposibles de practicar en

una investigacion basada en estudio de casos y entrevistas en profundidad.

La segunda limitacion del método de investigacion esta relacionada con la confiabilidad
de los datos; ya que la colecta y analisis realizados en un estudio de casos maltiples es

dificil de ser replicada de manera exacta.

Respecto a las acciones futuras que pueden desprenderse a partir de este trabajo pueden
enunciarse dos lineas bien diferenciadas; la primera relacionada a nuevas
investigaciones que pueden surgir, y la segunda referida a la aplicacion empirica del

protocolo sobre Finanzas Sostenibles en los agronegocios.

En el primer caso, se podria abordar mucho méas en detalle y de manera profunda la
problemética para el avance sobre las diferentes acciones que propone el protocolo
suscripto o cuales serian las consecuencias si el mismo no se aplica en el corto plazo en
el terreno de los agronegocios. Especificamente, este es un tema poco explorado en la
produccion agropecuaria argentina, principalmente en la produccion de commodities o

en actividades pecuarias intensivas.

En la segunda linea de acciones futuras, se podria analizar qué sucederia si el protocolo

se aplicara en su totalidad. Cual seria el verdadero impacto que tendria la aplicacion del
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mismo, tanto en las Entidades Financieras, como en las empresas agroindustriales que

hoy realizan su actividad en Argentina.

Maés alla de las limitaciones, se espera que el presente trabajo sirva para entender y

reflexionar de manera mas profunda:

- El dilema que enfrenta la especie humana, dado la necesidad de producir mas
alimentos pero de forma realmente sustentable (en términos ambientales, sociales y
econdémicos) y como se lo puede abordar desde las Finanzas Sostenibles en los

agronegocios.

- En la medida en que los incentivos estén alineados entre los gobiernos, los
supervisores, las empresas agroindustriales y los operadores financieros, se garantizara
una transicion entre la forma de producir actual y una futura, que preserve la estabilidad
financiera y promueva la proteccion del medio ambiente. En la medida en que el sector
financiero sea una palanca para apoyar modelos de crecimiento sostenible, se debe
incorporar un sistema de incentivos, bonificaciones y sanciones acorde con los objetivos

de una banca cada vez mas responsable y verde.

Finalmente, se espera que el presente trabajo sea un agregado de valor para el campo de

las Finanzas Sostenibles aplicadas a los agronegocios.
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ANEXO |

Protocolo de Finanzas Sostenibles de Argentina Antecedentes

En los Gltimos afos, el desafio de generar un Desarrollo Sostenible ha avanzado sobre la
agenda de las organizaciones, logrando ubicarse actualmente en el centro del negocio.
Lo que comenzd siendo un modelo de filantropia corporativa y voluntariados, ha pasado
a ser parte de la estrategia central de las organizaciones, traccionado por la creacion y el
desarrollo de programas de Responsabilidad Social Empresaria. De este modo, cada vez
mas empresas guian sus modelos de negocios a traves de objetivos de triple impacto,
procurando no so6lo ser rentables, sino también generar impacto social y cuidar el

ambiente, garantizando la sostenibilidad en el largo plazo.

El sistema financiero no queda exento de este cambio cultural y organizacional. Por el
contrario, el desarrollo de las Finanzas Sostenibles y el compromiso de las entidades
resultan primordiales para apalancar al mercado, a través de inversiones, crédito y
promocion del ahorro. El sector puede crear valor a través de productos y servicios que
colaboren con la mitigacion del cambio climatico y el cuidado del ambiente, a la vez
que desarrollen perspectivas de inclusion, diversidad e igualdad como ejes transversales.
En materia ambiental, la existencia y las consecuencias del cambio climéatico han sido
ampliamente reconocidas por la comunidad cientifica, organismos internacionales, el
sector empresarial, organizaciones de la sociedad civil y la académica en diversos

ambitos internacionales durante los Ultimos treinta afios.
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A su vez, sus consecuencias han sido actualizadas en el reporte publicado en octubre de
2018 por el Panel Intergubernamental del Cambio Climatico de las Naciones Unidas
(IPCC, por sus siglas en inglés). Estos actores clave han alertado sobre el impacto
creciente del cambio climatico también en los mercados de servicios financieros. El afio
2015 fue testigo de tres hitos fundamentales, alineados con los Principios del Pacto
Global, comenzando por la Enciclica Laudato Si’, continuando por los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS), y finalizando con el Acuerdo de Paris. Todos ellos tienen
vinculacion con las finanzas. Por otro lado, en el ambito del G20 se cred oportunamente
el Grupo de Estudio sobre Financiamiento Climéatico, mientras que en diciembre de
2015, el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) dio
nacimiento al Grupo de Trabajo para la Divulgacion de informacion Financiera

relacionada con el Cambio Climatico (TCFD, por sus siglas en inglés).

Mitigar los efectos del cambio climatico requiere actuar principalmente sobre las
fuentes de energia asi como implementar medidas de eficiencia energética, acotar las
emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) de los principales sectores
contaminantes, y gestionar adecuadamente los diferentes tipos de residuos. Para ello, los
roles de los bosques y de los océanos, entre otros, son fundamentales. Mientras la
Argentina se encuentra entre los diez paises con mayor deforestacion, principalmente
por la pérdida de bosque nativo en la Region Chaquefia, los océanos reciben una
cantidad de residuos plasticos de modo que, de continuar asi, hacia 2050 los mares
tendran mayor cantidad de plasticos que de peces. Algunas de las consecuencias
sociales se ven reflejadas en el desplazamiento de cientos de miles de personas

provocado por desastres naturales.
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A su vez, el Acuerdo de Paris y los ODS en el marco de la Agenda 2030 estan
alineados con distintas iniciativas relacionadas con el sector financiero, tales como los
Principios de Inversion Responsable (PRI por sus siglas en inglés), los Principios para
la Banca Responsable impulsados por la Iniciativa Financiera del Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP FI, segun sus siglas en inglés), los
Principios de Ecuador y los Principles for Mainstreaming Climate Action. Mas
recientemente, en diciembre de 2017, se conformé un foro a nivel mundial que retne a
los bancos centrales y supervisores comprometidos a comprender y gestionar mejor los
riesgos financieros y las oportunidades del cambio climatico (el NGFS, por sus siglas en

inglés).

Por el lado del impacto social, el sistema financiero global esta cada vez mas
comprometido con cuestiones de género, diversidad e inclusion financiera. Entre otras
iniciativas que han tenido lugar en los dltimos afios, en 2013 se cred el Grupo de
Trabajo del G8 para la Inversion de Impacto Social, en la busqueda por reunir
funcionarios de gobierno y altos directivos del mundo de las finanzas y los negocios
para desarrollar un mercado de inversion con impacto. Las iniciativas sostenibles se
multiplican conforme pasan los afios y cada vez mas actores se comprometen a llevar

adelante acciones concretas con fines socio-ambientales.

Al creciente compromiso, se suma la transformacion digital, con una oferta de
oportunidades significativas, que cambia el paradigma de negocios y su impacto.
Herramientas y plataformas para la medicion de eficiencia energética, para el control de

la desforestacion o para el aprovechamiento de los residuos y nuevas técnicas de
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reciclaje permiten al sector financiero analizar y gestionar proyectos vinculados con los

problemas climaticos.

En tanto, la proliferacion de teléfonos inteligentes y otros dispositivos electronicos, ha
permitido a sectores vulnerables de la sociedad acercarse a los bancos de un modo que
era mucho mas complejo afios atras, a la vez que se viabilizan nuevas formas de
acompariar y potenciar a una mayor diversidad de emprendedores. BID Invest, brazo
privado del Grupo BID, y Fundacién Vida Silvestre Argentina (“VIDA SILVESTRE”)
han llevado adelante en los Gltimos afios en Argentina acciones para fomentar las
Finanzas Sostenibles tanto por el rol que puede tener en la lucha contra el cambio
climatico como por representar una oportunidad para el desarrollo de nuevos productos
y servicios en la banca argentina, en el marco de una economia mundial que tiende

hacia la sostenibilidad.

Los resultados de las dos Encuestas de Sostenibilidad en Bancos de Argentina, que
VIDA SILVESTRE y BID Invest desarrollaron en 2014 y 2017 (las “Encuestas”),
permitieron contar con una linea de base respecto de las finanzas sostenibles en
Argentina, a la vez que conocer la vision y expectativas de los bancos con relacion al
tema. En funcién de todo esto y, sumado al analisis de experiencias similares en la
region, y al intercambio con entidades locales, surge la oportunidad de proponer en
conjunto, un enfoque sistémico que facilite, entre otros, el involucramiento tanto de las
entidades financieras que ya trabajan en temas de sostenibilidad, como también de
aquéllas interesadas en abordarlo, no solo considerando la “huella directa”, sino también
la “huella indirecta”. Las Encuestas muestran que un importante nimero de entidades ya

se encuentra trabajando en la huella directa, a través de la implementacion de medidas
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relacionadas con la eficiencia energética, el uso eficiente del agua, y la construccion de

edificios certificados LEED, por mencionar algunas, con resultados relevantes.

Sin embargo, el trabajo sobre la huella indirecta ain se encuentra en general poco
desarrollado, por lo que se considera que aln existe espacio para continuar trabajando
en esta area. En ese plano, durante los Ultimos afios se ha observado en el pais un
creciente interés en las finanzas sostenibles. La explosion de instrumentos financieros
de triple impacto a nivel global que tuvo lugar en los Gltimos afios, se ha visto reflejada
localmente en la emision de los primeros bonos y préstamo verdes y sostenibles por
parte de sub-nacionales y de entidades financieras. A tono con este incipiente mercado,
en marzo de 2019, el regulador del mercado de capitales publicod los ‘Lineamientos de

Argentina para la emision de valores negociables sociales, verdes y sustentables’.

En linea con esto, las Contribuciones Nacionalmente Determinadas (NDC, por sus
siglas en inglés) que el pais elevo en el marco del Acuerdo de Paris, estan parcialmente
condicionadas a recibir transferencia tecnoldgica y financiacién de los paises
desarrollados, lo cual abre una oportunidad para que el sector financiero realice su
aporte. En este contexto, las entidades signatarias desarrollaron la presente iniciativa
voluntaria con el objetivo de comenzar a construir una estrategia de finanzas sostenibles

en el pais, y, a tal fin, suscriben el Protocolo de Finanzas Sostenibles de Argentina.

Definicion y objetivos

Este Protocolo de Finanzas Sostenibles tiene por objeto facilitar y fomentar en entidades

financieras de Argentina, la implementacion de las mejores practicas y politicas
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internacionales que promuevan una integracion entre los factores econdémico, social y
ambiental, para encaminarse hacia un Desarrollo Sostenible. El presente Protocolo es un
acuerdo marco que representa un punto de partida para que los signatarios, a futuro,
identifiquen y profundicen temas especificos que seran acordados considerando el

estadio en el que se encuentra cada entidad en particular.

Declaraciones

Los signatarios de este Protocolo reconocemos que las finanzas sostenibles se han
convertido en un factor de creciente importancia para el sector financiero e
identificamos la necesidad de iniciar un proceso gue tenga como objetivo de mediano
plazo incorporar politicas, procesos, practicas y estandares de sostenibilidad tanto en el
financiamiento de actividades y en las inversiones, como hacia el interior de las
entidades. A la vez, entendemos que con las finanzas sostenibles se genera en la banca
oportunidades de desarrollo de nuevos productos y servicios, mediante la creacion de
lineas de crédito e instrumentos de inversion que incorporen principios de

sostenibilidad.

PROTOCOLO

Los signatarios acuerdan realizar esfuerzos, en el marco de sus competencias, para
implementar las Estrategias y los Lineamientos de accion generales que se describen en
este Protocolo, y en otros documentos que seran definidos a partir de la firma del

presente (las “Estrategias™).

PRIMERO.
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ESTRATEGIAS

Estrategia 1: Institucionalizacion de Politicas de sostenibilidad dentro de cada entidad.
Objetivo Estrategia 1: Realizar los mejores esfuerzos para desarrollar politicas internas
que incluyan una mision, vision y objetivos alineados con los procesos y operaciones de

la institucion, que contribuyan a la implementacion de estrategias de sostenibilidad.

Lineamientos de accion:

a) Involucramiento de la Alta Direccion para generar las condiciones
organizacionales necesarias a efectos de alinear las actividades y operaciones

financieras con practicas mas sostenibles.

b) Establecer una estructura de gobierno corporativo con un sector especializado — a
modo de ejemplo, comité de sostenibilidad, asesor, director, entre otros — responsable de

cuestiones de sostenibilidad.

c) Desarrollar una Politica de Sostenibilidad interna que incorpore los principios

inherentes a dicha politica.

Estrategia 2: Productos Financieros Sostenibles

Objetivo Estrategia 2: Promover y desarrollar productos y servicios financieros que
promuevan el financiamiento de empresas y proyectos que generen un impacto
ambiental y social positivo.

Lineamientos de accién:
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a) Fomentar, mantener y/o incrementar una cartera de productos y servicios financieros
destinados a apoyar actividades y proyectos de triple impacto (econémico, social y

ambiental), considerando los criterios de taxonomia en debate a nivel internacional.

b) Promover, cuando sea justificado, condiciones diferenciadas de financiamiento para
proyectos con beneficios ambientales, tales como: produccién mas limpia, eficiencia
energética, energias renovables, agricultura sostenible, ganaderia sostenible,
construccion  sostenible, forestacion sostenible, ecoturismo/turismo sostenible,

biotecnologia, acciones de mitigacion y adaptacion al cambio climatico, entre otros.

c¢) Promover, cuando sea justificado, condiciones diferenciadas de financiamiento para
proyectos sociales que incluyan pero que no se limiten a infraestructura bésica
asequible; accesos a servicios esenciales; vivienda asequible; generacién de empleo;

seguridad alimentaria; y avances socio-econémicos y empoderamiento.

d) Promover, cuando sea justificado, condiciones diferenciadas de financiamiento para
proyectos de PYMES lideradas por mujeres y/o PYMES que implementen planes para
impulsar la equidad de género internamente y/o que garanticen una politica de
diversidad, y para proyectos que fomenten la inclusion financiera y el acceso al mercado

de capitales.

e) Orientar y capacitar a sus clientes tomadores de credito con el fin de incentivar la
adopcion de précticas de produccién y consumo sostenibles y el aprovechamiento de los

incentivos creados o por crearse en distintos niveles (internacional, nacional y local).
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f) Orientar y capacitar a los inversionistas con el fin de incentivar la canalizacion de sus
fondos a proyectos sostenibles y el aprovechamiento de los incentivos creados o por

crearse en distintos niveles (internacional, nacional y local).

Estrategia 3: Analisis de riesgos ambientales y sociales

Objetivo Estrategia 3: Implementar y/o complementar con determinadas herramientas,
los actuales sistemas de andlisis de riesgo de crédito e inversion, respecto de los riesgos
y costos ambientales y sociales que pueden generarse en las actividades y proyectos a
ser financiados, asi como los impactos que el ambiente pueda tener en los activos a ser

financiados, teniendo como base minima el cumplimiento de la normativa local.

Esto, a efectos de propender a que las empresas y sus cadenas de valor, puedan reducir o
eliminar los potenciales impactos sociales y ambientales negativos que puedan conllevar
sus operaciones, y para proteger a las comunidades que puedan resultar vulnerables por

las précticas del negocio.

Lineamientos de accién:

a) Desarrollar politicas y procedimientos que permitan analizar, categorizar y gestionar

los riesgos ambientales y sociales en la financiacion de proyectos y otras actividades.

b) Incorporar criterios ambientales, sociales y de gobernanza en el proceso de analisis,
otorgamiento y seguimiento de credito y/o inversion, teniendo en cuenta la magnitud de
sus impactos y riesgos, y la necesidad de establecer medidas de prevencion, mitigacion,

correccion y/o compensacion. En esa linea, considerar medidas que constituyan un paso
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inicial en el camino hacia la implementacion de un Sistema de Administracion de
Riesgos Ambientales y Sociales (SARAS), conforme el volumen y la complejidad y el

tipo de operaciones de cada institucion.

c) Evaluar la aplicacion de buenas practicas y de estandares de sostenibilidad
reconocidos internacionalmente para la ejecucion de esta estrategia, incorporando

plataformas y herramientas disponibles.

Estrategia 4:

Promocidn de procesos internos en materia de Sostenibilidad

Objetivo Estrategia 4. Promover una cultura de sostenibilidad adoptando procesos
internos que fomenten el aprovechamiento eficiente de los recursos utilizados en la
operacion diaria de las instituciones financieras, permitiendo reducir costos, incrementar
la competitividad, y minimizar el impacto en los recursos naturales, incluyendo a sus

proveedores.

Lineamientos de accién:

a) Definir y contemplar criterios ambientales, sociales y de gobernanza respecto de los

proveedores tanto en los procesos de compras como en la contratacién de servicios.

b) Desarrollar politicas y procedimientos para la gestion y seguimiento de los impactos

ambientales y sociales de los procesos internos.
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¢) Procurar la utilizacién de criterios de construccion sostenibles al momento de realizar

adecuaciones 0 nuevas construcciones.

d) Promover incentivos internos y simplificar los procedimientos operacionales

tendientes a eficientizar el uso de los recursos naturales y materiales derivados.

e) Adoptar medidas efectivas tendientes a lograr la reduccion de la generacion de
residuos, su adecuada disposicion, la implementacion de la reutilizacion y el reciclaje,

asi como propender a la eficiencia energética, entre otras.

f) Generar reportes de sostenibilidad y mediciones de indicadores en esta estrategia,
tendiendo a alinearse con estandares internacionales que puedan contar con una segunda

opinion.

g) Capacitar al interior de las organizaciones con el fin de desarrollar las competencias

necesarias para la implementacion de las Estrategias de este Protocolo.

SEGUNDO.

COORDINACION

En el marco de este Protocolo de Finanzas Sostenibles, se crea la Mesa de
Sostenibilidad, integrada en un inicio, por dos (2) bancos firmantes del presente
Protocolo por cada Testigo de Honor, quienes seran definidos en sus respectivos
ambitos. También podran participar de la Mesa de Sostenibilidad otras entidades

bancarias firmantes que manifiesten su interés en hacerlo (la “Mesa”).
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La Mesa es un organo consultivo (respecto al alcance e interpretacion de los Objetivos
y Lineamientos de accion contenidos en el Protocolo o en sus eventuales modificaciones
0 determinaciones posteriores), que también cuenta con facultades para tomar
decisiones relacionadas con lo acordado por las instituciones signatarias de este
Protocolo, pudiendo cada una de las signatarias evaluar la oportunidad de su
implementacién acorde a sus competencias, modelo, estrategia de negocio y el estadio

en gque se encuentre.

La Mesa tiene como objetivo promover procedimientos e integracion de esfuerzos entre

las entidades signatarias, en la implementacion de las Estrategias incluidas en el

presente Protocolo, pudiendo proponer al resto de los signatarios las modificaciones que

consideren pertinentes.

En particular:

a) Compartir experiencias, controlar la eficacia del Protocolo, y evaluar su ampliacién a

otros actores del sistema financiero.

b) Identificar oportunidades de mejora en la gestién ambiental y social del sector.

c) Generar, junto con instituciones especializadas nacionales e internacionales,

programas de capacitacion técnica en temas vinculados con las Estrategias.
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d) Evaluar metodologias, plataformas y herramientas a aplicar para llevar adelante las

Estrategias.

e) Realizar periodicamente la revision de las Estrategias y de los Lineamientos de
accion, para un perfeccionamiento continuo del Protocolo de Finanzas Sostenibles.
Realizar la divulgacion de sus actividades a otras instituciones financieras con el fin de
promover la incorporacion de la mayor cantidad posible de signatarios al presente

Protocolo.

TERCERO.

PARTICIPACION. VIGENCIA DIVULGACION:

La Mesa comunicara el presente documento mediante los canales de divulgacion que
considere pertinentes. También acuerda informar y sensibilizar a las partes interesadas
respecto de las Estrategias y Lineamientos de accion del Protocolo. En ese sentido, la
Mesa consensuara el mensaje general, de modo que los signatarios actuales y futuros lo
den a conocer a sus propios grupos de interés.

PARTICIPACION: Los abajo firmantes podran dar por concluida, unilateralmente y en
cualquier momento, su adhesion al Protocolo, sin que por ello estén obligados a pagar
una indemnizacion, multa o cualquier otra erogacién. La notificacion de estas

decisiones debera ser realizada a la Mesa.

VIGENCIA: El presente Protocolo tendra vigencia de cinco (5) afios a partir de la fecha

de su firma.
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En constancia de estar de acuerdo con el contenido, suscriben en la Ciudad Autbnoma

de Buenos Aires el 21 de junio de 2019.



100

ANEXO I

Modelo Entrevista Finanzas Sostenibles en los Agronegocios.

¢ Qué se entiende por Finanzas Sostenibles en los Agronegocios?

A mediados del 2019, BID Invest y Fundacion Vida Silvestre Argentina fueron
las instituciones promotoras de una iniciativa, inédita en Argentina. Un grupo de
18 bancos firmo un Protocolo de Finanzas Sostenibles en el pais, con el objetivo
de comenzar a construir una estrategia de finanzas sostenibles en la industria
bancaria. El Protocolo, que identifica la sostenibilidad como guia para el sector
financiero, busca facilitar y fomentar en entidades financieras de Argentina la
implementacién de las mejores practicas y politicas internacionales que
promuevan una integracion entre los factores economico, social y ambiental,
para encaminarse hacia un desarrollo sostenible de la industria financiera. Se
trata de un acuerdo marco que representa un punto de partida para la creacion de
modelos de negocios de triple impacto, procurando no solo ser rentables, sino
también generar impacto social y cuidar el ambiente, garantizando la

sostenibilidad en el largo plazo.

Los signatarios de este Protocolo se comprometieron a trabajar en cuatro ejes
estratégicos: i) desarrollar politicas internas para implementar estrategias de
sostenibilidad; ii) crear productos y servicios financieros para apoyar el

financiamiento de proyectos con impacto ambiental y social positivo; iii)
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optimizar los actuales sistemas de analisis de riesgo con foco medioambiental y

social y iv) promover una cultura de sostenibilidad.

¢Creés que luego de un afio de firmado el protocolo, la industria financiera

avanzo en alguno de los puntos que proponia el mismo?

¢Cual o cuales serian las principales limitantes a tu criterio para poder avanzar

en ese sentido y como entendés se podrian subsanar?

¢Estan capacitados hoy los Bancos para optimizar los actuales sistemas de

analisis de riesgo con foco medioambiental y social?

¢Quién deberia ser el responsable de la elegibilidad, monitoreo y control de los
proyectos que cumplan con estas premisas de sostenibilidad? ¢EI Estado,

certificadoras independientes, las mismas entidades financieras?



