Universidad del CEMA
Tesis de Maestria en Evaluacion de Proyectos
“PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO VERDE
PARA LA DESCARBONIZACION Y ADAPTACION
DEL SECTOR TURISTICO ARGENTINO”

Helena Havrylets

Director de Tesis:

Dr. Gustavo Ferro



Abstract

Purpose of this paper

The primary purpose of this thesis is to
propose and assess a public policy for the
tourism sector consisting of a design of
financing tools for promoting energy
efficiency, renewable energy, and
resilience projects of tourism enterprises
which implies the issuance of a green

bond to obtain funding for this program.

Design/methodology/approach

Project-based approach

Findings

The findings consist of:

1) The design of a framework for
green bond issuance with the
participation of tourism
authorities.

2) A proposal for an educational
program for tourism enterprises in
green project formulation

3) And a conceptual criterion for

project selection

Research limitations / implications (if
applicable)

The main limitation of this thesis is the

scarcity of information

Practical implications (if applicable)

If viable, this program could be replicated

on a subnational level.

Social and environmental implications

This program aims to enable the tourism




sector to reduce its carbon footprint,
strengthen its resilience, reduce its
negative environmental impacts on
ecosystems, improve its competitiveness
by increasing energy cost efficiency, help
achieve its climate goals, and keep jobs

and create new ones.

What is original/value of paper

The thesis proposes a novel solution for
financing the decarbonization of the
tourism sector, obtaining funds from the
capital market through a green bond with

a minimum state contribution.




Resumen:

Se propone formular y evaluar una politica publica que consiste en un programa de
financiamiento de proyectos “verdes” para el sector turistico (en adelante el Programa),
cuyos fondos provendran del mercado de capitales mediante la emision de un bono
verde por una institucion bancaria donde la cartera turistica nacional (o subnacional)
provee elementos para seleccionar iniciativas estandarizadas y acerca la demanda y la

oferta de financiamiento, sin implicar compromisos financieros para el Estado.

En ese sentido, esta tesis pretende presentar bases, fundamentos y parametros para la
emision de tal instrumento, incluyendo los aportes del organismo nacional de
turismo:1) capacitacion y asistencia técnica a los prestadores turisticos para la
presentacion de sus proyectos, y 2) sistema de indicadores para los proyectos
elegibles que asista a la institucion bancaria (emisora del bono) en la eleccion de

los proyectos verdes.

La finalidad del Programa que se propone es incentivar y facilitar a las empresas
turisticas la implementacion de las medidas de mitigacion y adaptacion (resiliencia) al
cambio climatico mediante acciones de sensibilizacion, capacitacion, asistencia técnica
para elaboracion de proyectos e implementacion de sistemas de gestion ambiental, y
financiamiento (a una menor tasa, debido a la prima verde “greenium”") de
adquisiciones de activos que posibiliten bajar su huella de carbono a fin de promover la
descarbonizacion y resiliencia de sus emprendimientos, y por consiguiente, del sector

turistico argentino.

Palabras clave: turismo sostenible, cambio climatico, finanzas sostenibles, bono verde,
eficiencia energética, mitigacion, adaptacién, reduccion de costos, innovacion

financiera.

! Greenium: término utilizado para explicar la “prima verde” (green premium) en forma de diferenciales
de las tasas que logran obtener los bonos verdes, ofreciendo una ventaja a los emisores de bonos verdes.
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L.

Introduccidon

1. Planteamiento del problema

El cambio climatico representa uno de los mayores desafios a nivel global, afectando
tanto a los sistemas naturales como a los humanos. El Informe de Riesgos Globales
2021, que recoge preocupaciones de los principales actores econdmicos del mundo, que
se presenta anualmente en Davos en el Foro Econdmico Mundial, indicé por primera
vez que 4 de los 5 principales riesgos identificados, priorizados por su probabilidad, se
relacionan con el ambiente y clima, y el quinto restante corresponde a las enfermedades
infecciosas que indirectamente se ven exacerbadas por los efectos del cambio climatico.
A su vez, en la lista de riesgos ordenada por la magnitud de su impacto, el cambio
climatico aparece en el segundo lugar, mientras que la pérdida de biodiversidad y crisis
de recursos naturales en el cuarto y quinto, respectivamente (World Economic Forum,

2021).

El contexto actual, caracterizado por las manifestaciones cada vez mas frecuentes y
severas del cambio climatico impone a los gobiernos un doble imperativo: 1) reducir
significativa y rdpidamente las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI)
descarbonizando la economia global, para evitar que el aumento de la temperatura
global promedio alcance niveles peligrosos (solucionar la externalidad negativa que
implican las emisiones de GEI)?* 2) adaptar los patrones de produccién y consumo
global, estilos de vida y las cadenas de suministro subyacentes a los impactos del

cambio climatico que ahora son inevitables®.

Asimismo, la gestion del riesgo de cambio climatico es uno de los retos a los que se esta

enfrentando el sector financiero, en especial por su exposicion patrimonial en caso de

’Las emisiones de gases contaminantes y de efecto invernadero son un mal ptblico, no rival ni
excluyente, y son una externalidad negativa de alcance universal (Barcena, A. y otros, CEPAL, 2020).
* Recuperado 21/08/22 https://www.unepfi.org/climate-change/climate-change/



materializarse ese riesgo, y por su labor de canalizacién de las inversiones necesarias
para transformar nuestra economia en un modelo sostenible, bajo en carbono y
resiliente. La aparicion de nuevos productos financieros verdes, actores como revisores
externos, alianzas por la neutralidad de carbono, taxonomias y esquemas de
divulgacion, junto con el creciente interés por la Inversion Socialmente Responsable
(ISR), reflejan el reconocimiento del sector financiero sobre la importancia de la

sostenibilidad y la accion climatica (Alonso et al., 2019).

El turismo, en particular, guarda una relacion compleja con el cambio climatico, o como
la define Bigné Alcaniz (2009) la diada turismo-clima, en la cual el turismo se
comporta como el vector y es victima del cambio climatico. En cuanto a su papel de
“vector”, es decir la contribucion del sector turistico al cambio climatico mediante
emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEI), se requiere de implementacion de las
llamadas medidas de mitigacion. Por el lado de su papel de “victima™ el turismo, al estar
intimamente relacionado con el ambiente y el clima, es considerado como un sector de
alta sensibilidad climatica similar al de agricultura, seguros, energia y transporte
(Wilbanks et al., 2007), hecho que obliga a toda la cadena de valor turistica a

implementar las medidas de adaptacion al cambio climatico.

En cuanto a las amenazas econdmicas, Argentina, al ser un destino turistico distante de
los principales mercados emisores, deberd implementar acciones de mitigacion
progresivas y comunicarlas de manera efectiva a la demanda para no perder
competitividad. Existen fuertes indicios de un posible declive en la llegada de turistas
de mercados distantes, como el americano y el europeo, debido a la creciente
preferencia por viajes con bajas emisiones de carbono. Actualmente, mas de un tercio
de los turistas que visitan Argentina llegan en avion. Por ello, para evitar una pérdida de
competitividad frente a otros destinos que estdn descarbonizando sus cadenas de valor,
es crucial que los prestadores turisticos adopten medidas de mitigacion. Esto permitira
ofrecer alternativas de alojamiento y consumo turistico con bajas emisiones de carbono,
asi como implementar acciones de compensacion de la huella de carbono, especialmente

en lo relacionado con el transporte aéreo.

Asimismo, en ambas materias, mitigacion y adaptacion, el sector turistico, tiene una

gran oportunidad, en especial los establecimientos de alojamiento que segiin Programa

10



de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP 2021) pueden implementar una
serie de acciones y medidas posibles que permiten disminuir la huella de carbono,
logrando un doble dividendo, bajar los costos y (reduciendo el uso energético también)
bajar las emisiones. En tal sentido, al invertir en las tecnologias mas eficientes en
términos energéticos e hidricos, las empresas turisticas a su vez producen dos
externalidades positivas. Una es la mencionada disminucion de las emisiones de GEI
que colabora con el logro de las metas climaticas nacionales. Por otro lado, mas a corto
plazo, existe la externalidad positiva que proviene de la reduccion del uso de energia,
implicando para el Estado Nacional un menor gasto de divisas para importar la energia.
No promover la eficiencia energética produce una externalidad negativa: las emisiones

que afectan a la sociedad en su conjunto.

Fatica, et al (2021) sostienen que, si bien existen diferentes formas de la intervencion
publica tradicional para corregir las externalidades, como impuestos, subsidios y
regulacion, estas medidas parecen ser insuficientes para abordar los desafios
ambientales y climaticos actuales, dada la magnitud de estos problemas tal que
requeriria movilizacion de una considerable cantidad de fondos. Las finanzas
sostenibles y sus instrumentos, como los bonos verdes, son soluciones prometedoras
para canalizar fondos hacia proyectos ambientalmente beneficiosos y aumentar la

conciencia sobre los riesgos ambientales.

La adaptacion a los nuevos escenarios climaticos también requiere inversiones
significativas en infraestructura resiliente como almacenamiento de agua y proteccion
contra las inundaciones, entre otros, con beneficios que superan los costos (OCDE,
2018).Los niveles de financiamiento climatico actual son insuficientes en todas las
regiones y sectores, no solo para los paises en desarrollo y menos adelantados, sino
también a nivel global. Segun los especialistas los flujos de financiamiento climatico
deben aumentar en 3 a 6 veces para alcanzar las necesidades anuales hasta el 2030
(IPCC, 2022b). El Banco Mundial en 2019 estimé que hasta el afio 2030 anualmente el
mundo necesitara realizar una inversion en infraestructura (de ciudades, de energia y

sistemas de uso de tierra) cercana a 90 mil millones de dolares®.

*https.//www.un.org/es/climatechange/raising-ambition/climate-finance
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No obstante, el financiamiento climatico movilizado a niveles publico, privado y
multilateral es insuficiente, la suma de 100 mil millones de ddlares prometida por los
paises desarrollados no se cumple (y tampoco seria suficiente), las metas propuestas por
los paises no tienen ambicion suficiente, y como lo indica PNUMA (2022) la ventana
para la accion climatica se estd por cerrar. Frente tal situacion, como indica
Scardamaglia (2019) los estados nacionales deben actuar como principales
planificadores e inversores en accion climatica, especialmente en resiliencia, pudiendo
crear marcos regulatorios apropiados, incentivos para la participacion del sector

privado, con instrumentos como microcréditos, seguros y bonos verdes.

2. Objetivo

El sector turistico argentino, que segun los datos més recientes aporta casi un 2% del
PBI y representa cerca de 1,2 millones de puestos de trabajo (directos e indirectos),
afronta el doble desafio que imprime la situacion climdtica: 1) debe prepararse ante las
amenazas climaticas que afectan a nuestro pais implementando acciones de adaptacion
y 2) debe descarbonizarse para requerir de menores esfuerzos en materia de adaptacion
a largo plazo y para no perder la competitividad, tanto en términos de costos operativos
a corto plazo como en cuanto a las preferencias de consumo sostenible de la demanda a

corto y mediano plazos.

Ambos desafios requieren de inversiones necesarias en activos, tecnologia e
infraestructura sostenible beneficia con un doble dividendo: mejora la competitividad y

reduce las emisiones, no obstante es dificil encontrar financiamiento a tasas razonables.

Nuestra hipotesis es que los instrumentos de financiamiento verde elaborados
exclusivamente para el sector turistico proporcionarian una respuesta adecuada en
términos socio-econdmicos y ambientales a la necesidad planteada. Los bonos verdes se
ajustan a tal desafio ya que presentan unas tasas mas bajas de retorno por contar con
garantia de beneficios ambientales y sociales, frecuentemente definido como

“greenium” la prima verde que favorece al emisor.
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Las carteras turisticas nacional o subnacionales mediante el asesoramiento en la
formulacion de proyectos y colaborando en la preseleccion de proyectos turisticos
(13 2 r . . . . .

verdes”, estarian agregando incentivos adicionales para que los bancos (en especial
aquellos que han suscripto el Protocolo de Finanzas sostenibles) emitan tales
instrumentos de deuda, cuyo atractivo principal es la alta demanda por parte de los

inversores hacia los instrumentos “verdes”.

En tal sentido, la politica publica que se propone en el presente trabajo es el Programa
de Apoyo al Financiamiento de proyectos “verdes” tendientes a lograr objetivos
climaticos (mitigacion y/o adaptacion) que sean financiados con los fondos
provenientes de la emision de deuda verde bajo la denominacion de “bono verde” con
asesoramiento de la subsecretaria nacional de turismo. El trabajo fundamenta dicho

Programa.

El objetivo del proyecto que se evalua es interesar y facilitar a las empresas turisticas la
implementacion de las medidas de mitigacion mediante acciones de sensibilizacion,
capacitacion, asistencia técnica para elaboracion de proyectos, implementacion de
sistemas de gestion ambiental y orientacion para gestionar el financiamiento de
adquisiciones de activos que posibiliten bajar su huella de carbono a fin de promover la

descarbonizacion voluntaria del sector turistico argentino.

13



II.

Antecedentes

1. Cambio climatico

I1.1.1 Causas y consecuencias

“El cambio climatico es un cambio de clima atribuido directa o indirectamente a la
actividad humana que altera la composicion de la atmosfera mundial y que se suma a
la variabilidad natural del clima observada durante periodos de tiempo comparables”,
articulo 1° la Convencion Marco de Naciones Unidas en Cambio Climatico

(CMNUCC).

Los economistas se refieren al cambio climatico como la mayor falla del mercado en la
historia de la humanidad, con implicaciones potencialmente perjudiciales para el
bienestar social, el desarrollo econdmico y la estabilidad financiera de las generaciones

actuales y futuras (Stern, 2006).

El cambio climatico, provocado por el calentamiento global que se da por la alta
concentracion de los Gases de Efecto de Invernadero (GEI) en la atmosfera, se
manifiesta de diferentes formas, presentando aumento en la temperatura y precipitacion
global, cambios en los océanos, derretimiento de glaciares y los eventos extremos, como
inundaciones, las sequias y huracanes, entre otros. Tales fendmenos se evidencian en
todas las partes del mundo y cada vez con mayor frecuencia, provocando efectos
devastadores sobre los sistemas naturales y humanos, afectando las vidas de las
personas, sus medios de subsistencia, salud, ecosistemas, economias, sociedades,

culturas, servicios e infraestructuras.

El informe Organizacion Meteoroldégica Mundial (2022)° sobre el Estado del Clima

Global revela que, durante el ano 2021, los cuatro indicadores climaticos clave batieron

Recuperado https://wmo.int/news/media-centre/four-key-climate-change-indicators-break-records-2021
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récords historicos, a saber: aumento del nivel del mar (4,5 mm por afo),
concentraciones de Gases de Efecto Invernadero (419,05 partes por millon®),
calentamiento (récord”) y acidificacion de océanos (sin precedentes®). El informe resalta
que “los datos son un nuevo ejemplo patente de que las actividades humanas estin
provocando cambios a escala planetaria en la tierra, el océano y la atmosfera, y de que
éstos entranan repercusiones nocivas y duraderas para el desarrollo sostenible y los

ecosistemas”.

El Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC’® por sus
siglas en inglés) en su publicacion para los tomadores de decision (2022) relata que "La
evidencia cientifica acumulada es inequivoca: el cambio climatico es una amenaza
para el bienestar humano y la salud del planeta. Cualquier retraso adicional en la
accion global anticipada tanto en adaptacion como en mitigacion nos hara perder la
breve ventana de oportunidad, que se cierra rapidamente, para asegurar un futuro
habitable y sostenible para todos". Sus evaluaciones han demostrado con certeza que el
cambio climatico estd causado por la actividad humana, particularmente a partir de la

quema de combustibles fosiles. La combustion del petroleo, gas natural y carbon

¢ Concentraciones de Gases de Efecto Invernadero actuales son mas altos que en los ultimos 800 mil afios.
Durante ese periodo, el maximo alcanzado fue 300 ppm, segun revela el analisis de las burbujas de aire
atrapadas en el nuicleo de hielo antartico, de 800.000 afios de antigliedad (Banco Mundial, 2010)

’El informe muestra que la profundidad superior de 2000 metros del océano continud calentdndose
durante el afio 2021, siguiendo la tendencia en ascenso que se viene registrando en las tltimas dos
décadas. Asimismo, gran parte del océano experimentd al menos una ola de calor marina fuerte en algiin
momento del 2021, afectando a los ecosistemas marinos y repercutiendo negativamente en las actividades
econdmicas que se basan en el océano.

8 Acidificacion de los océanos se produce debido a la alta concentracion de CO2 en la atmosfera, el cual
al ser absorbido por el océano (cerca del 23% del total de emisiones) entra en contacto con el agua y
genera un entorno marino mas acido por alteracion del pH. Esta es una medida del grado de acidez o
alcalinidad de una sustancia o una solucion. El pH se mide en una escala de 0 a 14. En esta escala, un
valor pH de 7 es neutro, lo que significa que la sustancia o solucién no es acida ni alcalina. Un valor pH
de menos de 7 significa que es mas acida, y un valor pH de mas de 7 significa que es mas alcalina.

® El Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC) fue creado en 1988 con el
objetivo de proporcionar informacion cientifica a los gobiernos para que puedan utilizarla en su toma de
decisiones y desarrollo de politicas climaticas. Pueden participar del IPCC todos los paises miembros de
la Organizacion Meteorologica Mundial (OMM) y las Naciones Unidas. Actualmente lo conforman
expertos en cambio climatico, de 195 Estados.
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intensifica el efecto invernadero y es la principal responsable de los cambios observados

en el clima por lo menos desde la segunda mitad del siglo XX (Camilloni, 2018).

La accion global requerida, en materia de mitigacion, implica reducir las emisiones de

GEI globales, que al afio 2016, se componian de la siguiente forma'”:

- 73,2% provenia de la explotacion de combustibles fosiles para la produccion de
energia usada en transporte, generacion de electricidad e industria;

- 18,4% corresponde a la agricultura, ganaderia, forestacion y otros usos del
suelo;

- 5,2% de los procesos industriales directos vy,

- 3,2% de residuos.

I1.1.2 Acuerdo de Paris

La comunidad internacional ha respondido al desafio anterior mediante la definicion
conceptual, la medicion del alcance del fendmeno y un intento de solucionar el
problema mediante un mecanismo colaborativo. El Acuerdo de Paris es un tratado
internacional sobre el cambio climatico juridicamente vinculante. Fue adoptado por 196
Partes en la Conferencia de las Partes 21 (COP21) de la Convencion Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC), entre ellos Argentina, el 12
de diciembre de 2015 y entrd en vigor el 4 de noviembre de 2016''. Este acuerdo se
constituyd como uno de los acontecimientos mas relevantes a nivel internacional en
materia de cambio climatico de los ultimos tiempos. En este marco, las naciones (tanto
desarrolladas como en desarrollo) se comprometieron a reducir las emisiones de gases
de efecto invernadero (GEI), a fin de mantener el aumento global de la temperatura por
debajo de los 2 grados Celsius, preferentemente sin que supere el 1,5°C, en relacion a
los niveles de temperatura preindustriales, antes del afio 2050. Para lograr este objetivo,

los paises firmantes del acuerdo presentaron sus Contribuciones Nacionalmente

10 Datos al 2016.
https://ourworldindata.org/emissions-by-sector#energy-electricity-heat-and-transport-73-2

"Recuperado el 28/2/2023 de https://unfccc.int/es/acerca-de-las-ndc/el-acuerdo-de-paris
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Determinadas o Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional'? (NDC, por su sigla en
inglés), que luego se traducen en metas climaticas nacionales y se comprometieron a
actualizarlas cada 5 afios e intensificar sus acciones contra el cambio climatico, ya sea
para reducir las emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEI) (acciones de
mitigacion'?) o para adaptarse a los impactos producidos por ese fendmeno (acciones de
adaptacion').

Cabe aclarar que actualmente ya hemos “consumido” el 74% del aumento de la meta

aspiracional de 1,5°C, visto que la temperatura media anual en el afio 2021 se ubic6 en

el 1,11°C por encima de niveles preindustriales.

[I.1.3 Importancia de limitar el calentamiento a 1,5°C.

Los riesgos derivados para sistemas naturales y humanos con un calentamiento de 1,5°C
son mayores que en el presente pero menores que con 2°C. Limitar el calentamiento a
1,5°C antes del afio 2050, producird diferencias sustanciales para las personas y
ecosistemas, en particular implicaria evitar el aumento del nivel del mar en un metro
adicional protegiendo a decenas de millones de personas, asimismo reduciria el riesgo
de precipitaciones extremas, exposicion a las olas de calor, la probabilidad de sequias,
déficit de agua en otras, transmision de enfermedades por vectores, pérdidas de la
produccion de maiz, arroz y trigo, entre otros. En cuanto a la flora y fauna, las

consecuencias de superar el 1,5°C de aumento serian devastadoras, duplicarian la tasa

12Contribuciones determinadas a nivel nacional (conocidas como NDC por sus siglas en inglés) son
compromisos ambiciosos, progresivos y sucesivos, establecidos por los paises para reducir las emisiones
de gases de efecto invernadero (GEI)con el fin de alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris.

3Mitigacion es la intervencion humana encaminada a reducir las fuentes o potenciar los sumideros de gases de efecto
invernadero (IPCC, 2022). Por "sumidero" se entiende cualquier proceso, actividad o mecanismo que absorbe un gas
de efecto invernadero, un aerosol o un precursor de un gas de efecto invernadero de la atmosfera (Convencion Marco

de Las Naciones Unidas Sobre EI Cambio Climatico, 1992)

“Adaptacion en los sistemas humanos, el proceso de ajuste al clima real o proyectado y sus efectos, a fin de moderar

los dafios o aprovechar las oportunidades beneficiosas (IPCC, 2022)
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de desaparicion de especies en el escenario de los 2°C, y en caso de los arrecifes de

coral se exterminarian al 99% (IPCC, 2018).

Al paso actual, se alcanzaria el aumento de 1,5°C entre los afios 2030 y 2052 (IPCC,
2018). De hecho, el informe de la Organizacion Meteoroldégica Mundial (OMM) del
2022, indica que hay una probabilidad del 48 % de que, en al menos uno de los afios
comprendidos entre 2022 y 2026, la temperatura mundial cerca de la superficie supere
en 1,5 °C los niveles preindustriales; mientras que, en 2015, tal probabilidad era casi
nula. Es importante tener en cuenta que el hecho de superar durante un solo afo el
1,5°C fijado en el Acuerdo de Paris, no implicaria su incumplimiento'®, simplemente
pondria de manifiesto la posibilidad de sobrepasar ese umbral en un periodo prolongado

estd cada vez mas cerca y aun estamos a tiempo de corregir esa tendencia.

Estos numeros se ven excedidos en América Latina y Central, en especial en lo que
respecta el aumento del nivel del mar, cuyo ritmo es mas rapido que de la escala
mundial, como indica otro informe de la Organizacion Meteorologica Mundial (2022)
titulado “El estado del clima en América Latina y el Caribe 2021”. El secretario general
de la OMM en el mencionado informe, indica que: “se prevé que la creciente subida del
nivel del mar y el continuo calentamiento de los océanos sigan afectando a los medios
de subsistencia, el turismo, la salud, la alimentacion, la energia y la seguridad hidrica
en las zonas costeras, en particular en las islas pequenias y los paises de América
Central. Para muchas ciudades andinas, el deshielo de los glaciares representa la
pérdida de una importante fuente de agua dulce que actualmente se destina a uso

domeéstico, riego y generacion de energia hidroeléctrica”.

'3“Cuando se habla del objetivo necesario de estabilizar el aumento de la temperatura en 1,5°C, no
significa alcanzar la cifra en un afio en particular, sino en un promedio de 30 afios continuados Inés
Camilloni para “Planeta” de Redaccion por Tais Gadea Lara.
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II.1.4  Accion climatica mundial y Agenda de desarrollo

La respuesta de los 196 paises firmantes del Acuerdo de Paris conlleva un déficit
importante entre los objetivos de reduccion presentados mediante sus Contribuciones
Determinadas a Nivel Nacional (NDC) y las reducciones que son efectivamente
necesarias indicadas por la comunidad cientifica. Dicha diferencia se aborda en el
“Informe sobre la brecha de emisiones” elaborado por Programa de las Naciones Unidas
para el Medioambiente, que concluye que de acuerdo con las actuales politicas sin una
accion adicional, el mundo se dirige a un aumento de 2.8°C para finales de este siglo;
implementando las de las NDC incondicionales y condicionales'® el escenario se reduce
a 2.6°C y 2.4°C respectivamente, valores muy por encima de los acordado en Paris y
superiores al umbral deseado de 1,5°C asociado a los efectos menos devastadores

(UNEP, 2022).

En linea con lo anterior, segun el analisis de la organizacion “Climate Action Tracker!’
el mundo va a emitir el doble de GEI en 2030 de lo permitido bajo el esquema de
limitar el aumento de la temperatura en 1,5°C segun el Acuerdo de Paris, si no se

incrementan acciones gubernamentales en la materia de mitigacion.

En aras de cumplir con el objetivo de no superar al menos 2°C es necesario afadir
varios grados de ambicion a las NDCs y fortalecer accion climatica, ya que, segln el
informe de IPCC se observa que “cada vez hay mas pruebas de que la accion climatica
funciona”. En 2010-2019, el promedio anual de emisiones de gases de efecto
invernadero a nivel mundial alcanz6 los niveles mas altos de la historia, pero el ritmo de
crecimiento ha disminuido, principalmente debido a la aplicacion de diferentes politicas
que promovieron mejoras en la eficiencia energética y la reduccion de las tasas de

deforestacién, al mismo tiempo que se ha acelerado la expansion de las energias

'NDC condicionales son aquellas acciones y medidas a las que se comprometié un pais pero que su
cumplimiento esté sujeto a la obtencion del financiamiento proveniente de fuentes externas (internacional,
multilateral, etc)

LUhttps://climateactiontracker.org/ Dato recuperado 16/07/2022
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renovables (IPCC, 2022). A esto se suma la gran promesa en materia de mitigacion, el

8 en la Conferencia climatica en Glasgow COP 26" del afio

“Acuerdo de metano'
2021, donde 103 paises se han comprometido a reducir al 30% las emisiones de metano,

con relacion a los niveles del 2020 antes del afio 2030.

No se debe perder de vista la necesidad de adaptacion a los nuevos escenarios ya que,
para evitar los impactos mas perjudiciales del cambio climatico, la sociedad necesitara
promover tanto las acciones de mitigacion como de adaptacion, en especial aquellas
opciones de adaptacion que también mitigan las emisiones. Ademads, esas medidas
pueden ofrecer sinergias y ahorros de costos en la mayoria de los sectores y las
transiciones sistémicas (IPCC, 2018), asimismo se puede afirmar que, al aumentar los
niveles de mitigacion en la actualidad en el futuro habrd menos necesidades en materia
de adaptacion. Ademads, segiin Naciones Unidas el cambio a economias bajas en
carbono (mitigacion) y resilientes (adaptacion) podria crear mas de 65 millones de

nuevos empleos netos en todo el mundo para el 2030%.

Adicionalmente la accion climatica conduce y en general favorece el cumplimiento de
los Objetivos de Desarrollo Sostenible aprobados por todos los estados miembros de las
Naciones Unidas como parte de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, que
como indica CEPAL (2016) “representa el consenso emergente en la busqueda de un
nuevo paradigma de desarrollo”. La Agenda 2030 establece 17 objetivos acompaniados
de 169 metas e indicadores claros para garantizar su medicion, seguimiento y
cumplimiento. Hacer frente al cambio climatico y fomentar el desarrollo sostenible son
dos caras de la misma moneda que se refuerzan mutuamente; el segundo no se lograra si

no se adoptan medidas contra el cambio climético. Y a la inversa, muchos de los ODS

'8 Recuperado 18/08/22:
https://wedocs.unep.org/bitstream/handle/20.500.11822/37000/EGR21 MRSP.pdf?sequence=7&isAllowe

d=y B
1 COP 26 — Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP26) celebrada en
Glasgow en noviembre del 2021

20 Consultado 18/8/22 https://www.un.org/es/climatechange/raising-ambition/climate-finance
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abordan los factores desencadenantes del cambio climatico?’ Especificamente, el

cambio climatico se aborda en el ODS 13 denominado “accién por el clima”, en que se
resalta la urgencia de adoptar medidas para combatir el cambio climatico y sus efectos,
teniendo en cuenta que “no hay pais en el mundo en que estos tltimos no hayan tenido

lugar” (Barcena, 2021).

II.1.5 Impactos de cambio climatico en Argentina

Los impactos del cambio climatico son las consecuencias o resultados evidenciados en
los sistemas humanos y naturales, producto de la interacciéon entre las amenazas
climaticas y la vulnerabilidad de una sociedad o sistema expuesto (MAyDS, 2023). En
lo que respecta a la Argentina en particular, se han observado cambios en el clima desde
la segunda mitad del siglo pasado en todo el territorio nacional siendo los principales de
los expuestos en la Tercera Comunicacion Nacional (SAYDS, 2015)*: a) aumento de
temperatura anual promedio que entre 1960 y 2010 fue de 0,5°C en la region
centro-norte del pais, mientras que en la region patagonica el aumento fue mayor que en
el resto del territorio, llegando a superar 1°C en algunas zonas; b) cambios en las
precipitaciones, vinculados con la distribucion, frecuencia y cantidad de
precipitaciones, registrandose los mayores aumentos en el este del pais, mientras que
aumentos porcentuales fueron mds importantes en algunas zonas semidridas, por el
contrario sobre los Andes patagoénicos las precipitaciones tuvieron un cambio negativo

en el periodo bajo analisis.

A partir de las proyecciones realizadas por el Centro de Investigaciones del Mar y la
Atmosfera (CIMA) para la Tercera Comunicacion Nacional (TCN)*se proyectan (y en
algunos casos ya se observan)los siguientes impactos: 1) el aumento del nivel del mar,
afectando algunos puntos del litoral maritimo y de la costa del Rio de la Plata, 2) alta
frecuencia de precipitaciones extremas e inundaciones en el noreste argentino, 3)

retroceso de caudales medios de los rios de la cuenca del Plata por el aumento de la

2! Consultado 18/08/22 https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/development-agenda/
2Tercera Comunicacion Nacional sobre el Cambio Climatico a la CMNUCC (TCN) (SAYDS, 2015)

expone los cambios observados entre los afios 1960 y 2010.
2 Mencionadas proyecciones se pueden consultar en forma interactiva y con mayor detalle en funcion de
diferentes escenarios de emisiones en el Sistema de Mapas de Riesgo del Cambio Climatico (SIMARCC)
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temperatura, y 4) retroceso de los glaciares. Asimismo, se proyecta una potencial crisis
del agua en las provincias de Mendoza y San Juan, y region de Comahue (SAYDS,

2015).

En particular para el turismo de Argentina, ademas de las proyecciones resumidas en la
Tercera Comunicacion (2015) mencionada anteriormente, se suman las conclusiones
sobre impactos para el turismo en el informe Atlas de Riesgo Climatico de G20 (2021)
indicando que la Patagonia posiblemente se enfrente a un menor flujo de turismo
vinculado a los deportes de montafa y de invierno a causa del retroceso de los glaciares
y de la tendencia decreciente de precipitaciones y nieve. No obstante, el informe agrega
que “tanto las altas temperaturas estivales como la prolongacién del periodo calido
(tendencia progresiva en todo el territorio) favorecerian un aumento del turismo
nacional con destino a las playas y la ampliacion del mismo periodo en la costa
maritima”, dato relativo ya que las zonas costeras se consideran vulnerables por la
fragilidad de sus ecosistemas y su gran exposicion de las amenazas del Cambio

Climatico, en especial del incremento del nivel del mar.

Otra identificacion y clasificacion de los posibles impactos del cambio climatico en
turismo se centra en los recursos culturales, naturales y la oferta turistica (MAAyMA,
2016). Respecto de los impactos sobre recursos culturales, los monumentos de marmol,
simbolos de nuestra historia, estdn expuestos a altos niveles de estrés térmico. Los
cascos histdricos, con sus estructuras antiguas, son vulnerables a los eventos climaticos
extremos, como tormentas e inundaciones. Los yacimientos arqueologicos, guardianes
de secretos de civilizaciones pasadas, enfrentan riesgos de deterioro y destruccion.
Ademas, los edificios historicos estdn amenazados, al igual que las festividades
tradicionales, que pueden ser canceladas o reprogramadas debido a lluvias intensas y
olas de calor. En cuanto a los recursos naturales, las costas y el medio marino sufren
por el aumento del nivel del mar, acidificacion, la mayor intensidad del oleaje y el
incremento de la temperatura del agua. Los recursos hidricos, vitales para el
abastecimiento de agua y la salud de rios y lagos, estan en riesgo debido a la escasez y
los cambios en los patrones de precipitacion. Las zonas montafiosas, con la pérdida de
especies y la retraccion de glaciares, también se ven afectadas, al igual que los espacios

naturales protegidos, que deberian ser refugios seguros para la biodiversidad. La oferta
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turistica no es ajena a estos impactos. Los establecimientos hoteleros y restaurantes
enfrentan la pérdida de atractivo de los destinos, problemas de abastecimiento de agua y
un re direccionamiento de la demanda. Las infraestructuras de transporte, como
carreteras, aeropuertos y puertos, estan expuestas a riesgos como la niebla, fallos en
diques, oleaje intenso y vientos fuertes, que pueden afectar las operaciones. Los centros
de esqui, que dependen de la nieve, deben recurrir a la nieve artificial, una solucion

costosa en términos energéticos e hidricos.

Por su parte, segin indica MAYDS (2023a), los riesgos climaticos refieren a las
consecuencias adversas potenciales (aun no ocurridas) de una amenaza relacionada con
el clima, dada por la interaccion entre las amenazas, vulnerabilidad y la exposicion. En
cuanto a los riesgos con los que se vincula el sector turistico nacional identificados en el
Segundo Plan Nacional de Adaptacion y Mitigacion al Cambio Climéatico (PNAMCC)
para distintas regiones, son los siguientes: a) Centro: riesgo de pérdida de fuentes de
ingreso monetario por afectacion de infraestructura portuaria y de proteccion costera,
asociada al aumento del nivel del mar, ondas de tormenta y sudestadas, b) Nordeste:
riesgo de pérdida o reduccion de medios de vida por afectaciones a las riberas debido a
bajantes extraordinarias del Rio Parand y crecientes en el rio Uruguay, c¢) Noroeste:
riesgo de pérdida de las fuentes de ingreso monetario por afectaciones a la actividad
turistica debido a la ocurrencia de eventos extremos (olas de calor, lluvias intensas,
aludes, incendios), d) Patagonia: riesgo de pérdida de las fuentes de ingreso monetario
por afectaciones a la actividad turistica debido a la menor disponibilidad de nieve y

agua, y otras amenazas.

Asimismo, se han identificados los riesgos priorizados, asociados con los productos
turisticos, que surgieron del trabajo en los talleres con los referentes turisticos
provinciales (PNUMA-UNQUI, 2024): 1) interrupcion en la conectividad de los
destinos turisticos por inundaciones e incendios; 2) afectacion a la infraestructura
turistica y servicios basicos a causa del incremento en la demanda de energia por olas de
calor, asimismo por inundaciones e incendios; 3) riesgo para actividades de turismo de
naturaleza como senderismo, actividades nduticas y avistaje de fauna, entre otros, a
causa de enfermedades transmitidas por vectores y eventos climaticos extremos,

pudiendo afectar la salud de los turistas.
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I1.1.6 Accion climatica argentina

En respuesta a la crisis climatica, Argentina ha suscripto en 2015 y en 2016 ha
ratificado el Acuerdo de Paris. En cumplimiento con uno de objetivos alli adoptados, el
de informar sus inventarios nacionales de gases de efecto invernadero, mediante la
presentacion de los Informes Bienales de Actualizacion®, Argentina ya presentd su
quinto informe que contiene los resultados del inventario de GEI del afio 2020,
sumando un total de 376,441 MtCO2e* de emisiones totales cuya composicion es la
siguiente (MAYDS, 2023):

- 45% energia (transporte, electricidad, industria, entre otros)

- 45% agricultura, ganaderia, silvicultura y otros usos de la tierra

- 5% procesos industriales y usos de productos directos

- 5% residuos
La Contribucion Determinada a Nivel Nacional de Argentina (NDC)*establece la meta
absoluta e incondicional, la de no superar la emision neta de 349 (MtCO2e) para el afio
2030. La meta propuesta es aplicable a todos los sectores de la economia (MAyDS,
2021), incluyendo el sector turistico.
Asimismo, el pais ya cuenta con la Ley Nacional de Presupuestos Minimos de
Adaptacion y Mitigacion al Cambio Climatico Global®’, que establece la obligatoriedad
del desarrollo e implementacion del Plan Nacional de Adaptacion y Mitigacion al
Cambio Climatico (PNAMCC) que se debe articular entre distintas areas de gobierno
nacional, Consejo Federal de Medio Ambiente y distintos actores de la sociedad civil,
bajo la coordinacion del Gabinete Nacional de Cambio Climatico®® En el afio 2022 se
presentd el Segundo PNAMCC (MAYDS, 2022), que detalla las medidas e
instrumentos a ser implementados, desde la fecha hasta el afio 2030, para hacer frente de
manera eficiente y coordinada a los urgentes y enormes desafios del cambio climatico.
El Segundo PNAMCC, cuenta con 250 medidas cuya ejecucion estd a cargo de las

distintas carteras del Poder Ejecutivo Nacional. La actividad turistica cuenta con 9

?* Informe Bienal de Actualizacion (IBA) — BUR por sus siglas en ingles.

% millones de toneladas de di6xido de carbono equivalentes

*Presentada en 2020 y actualizada en 2021

7 Ley 27520

%Organo colegiado presidido por el Jefe de Gabinete de Ministros, que agrupa las maximas autoridades
de todas las principales carteras nacionales (Decreto 1030/2020).
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medidas propias (Anexo 1). No obstante, por su caracter transversal, se beneficia de las
medidas de otros sectores como energia, transporte, industria, entre otros (Anexo 2). En
paralelo, el plan incluye medidas promovidas por la Mesa Técnica de Finanzas
Sostenibles (MTFS)* (Anexo 3), que también pueden ser beneficiosas para el sector
turistico y el proyecto, en especial la relacionada a la 1) incorporacion del etiquetado de
la accion climatica en el presupuesto nacional y la de 2) promover que el sector privado
no financiero, se aproxime a estandares de divulgacion y reportes sobre impacto
climatico.

En sintesis las medidas por las que la cartera de turismo nacional tiene responsabilidad,
que predominantemente estan relacionadas con la adaptacion -también dos mixtas y una
exclusiva de mitigacion- apuntan a: 1) disefiar y promover iniciativas para la reduccion
de emisiones de GEI a lo largo de la cadena de valor de las actividades turisticas; 2)
promover la implementacion de los programas de calidad y sostenibilidad que aborden
tematicas vinculadas al cambio climatico; 3) promover la integracion de la adaptacion y
mitigacion al cambio climatico en planes, programas y planificacion turistica
provincial; 4) incorporar la variable climatica en la formulacion y evaluacion de los
nuevos proyectos turisticos privados; 5) promover la diversificacion de la oferta
turistica de los destinos frente a los distintos riesgos climaticos que afectan su
desarrollo; 6) fortalecer las capacidades técnicas de los organismos turisticos
provinciales y municipales en materia de cambio climatico y gestion integral del riesgo;
T)sensibilizar y capacitar a prestadores/as y trabajadores/as del sector turistico sobre
cambio climatico; 8) semsibilizar a los y las turistas sobre cambio climatico; 9)
financiar 1a implementacion de infraestructura resiliente en destinos turisticos.

Otras posibles medidas de adaptacion para el sector turistico se podrian mencionar: 1)
mejorar el acceso al sistema de alerta temprana ante eventos extremos a todos los
prestadores y turistas, 2) diversificar y/o cambiar actividades reduciendo el grado de
exposicion a las olas de calor y otros eventos climaticos, 3) preparar los hoteles respecto
de la disponibilidad de agua, 4) reconvertir los centros invernales existentes, 5)
construir defensas costeras en zonas de inundaciones y/o aumento del nivel de mar, 6)

implantar el sistema de prevencion de incendios, 7) promover seguros de viaje ante

2 Creada con el objetivo de fomentar la innovacion financiera y la canalizacién de recursos hacia la
agenda de desarrollo sostenible y para promover politicas publicas que impulsen y fortalezcan las
finanzas sostenibles en Argentina, en el marco de una permanente coordinacion entre las principales
entidades del sector ptiblico con injerencia en el sistema financiero
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fenomenos climaticos, 8) elaborar planes de contingencia para la interrupcidon por

eventos climaticos de festividades tradicionales, entre otros.

En materia de mitigacion, el sector turistico se ha visto limitado a la hora de crear
medidas propias, en primer lugar, por su caracter transversal y en el segundo por la falta
de fuentes y datos duros. Las medidas de mitigacion correspondientes a las principales
actividades que componen la actividad turistica generadoras de GEI (transporte, energia,
residuos, etc.), han sido contempladas en los planes sectoriales mencionados. No
obstante, en un futuro, cuando se cuente con informacion fidedigna y fuentes de datos
periodicos y sistematicos, se podria aislar las contribuciones netamente turisticas,
transferirlas y transformarlas en medidas del sector Turistico, previendo no duplicar las
contribuciones. Hay un avance de obtencion de datos duros en la materia de gestion
energética del sector hotelero, y es la Encuesta de Sostenibilidad Ambiental (ESA) en
establecimientos hoteleros y parahoteleros (INDEC, 2023) que se dio en forma conjunta
INDEC-TURISMO-ENERGIA  (compuesta principalmente por las preguntas
relacionadas a la gestion energética y en menor medida sobre la gestion de agua y
residuos). No obstante, dado que la tasa de respuesta fue del 59,0 al cuestionario en
general, no fue posible realizar la expansion de los datos. Sus resultados se encuadran
dentro de lo que se denomina un panel no probabilistico; por ello, reflejan las
caracteristicas constructivas, la gestion de la energia, el uso de los recursos (energia,
residuos y agua) y las pautas de eficiencia recomendadas de los establecimientos

hoteleros y parahoteleros que respondieron la encuesta.
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2. Sector Turistico

I1.2.1 Desempefio econdomico del sector turistico

La Organizaciéon Mundial de Turismo (1994) define el turismo como el “conjunto de
actividades que realizan las personas durante sus viajes y estancias en lugares distintos
al de su entorno habitual, por un periodo de tiempo consecutivo inferior a un arno con
fines de ocio, por negocios y otros”. Asimismo, es muchas veces caracterizada como
una actividad de naturaleza polifacética, ya que trasciende los sectores convencionales
de la economia al valerse de aportes de distinta indole: econdmica, social, cultural y
ambiental (Lickorish, Jenkins, 1997). Su conceptualizacion pone de relieve la
complejidad que implica la actividad turistica, no solo por la gran cantidad de elementos
que la componen y sus interrelaciones, sino por la multiplicidad de sectores econdmicos
que estan involucrados en su desarrollo y los impactos ambientales, socioculturales y

econdmicos que genera.

Existen numerosos trabajos sobre la importancia del sector turistico para la economia de
un pais. La actividad turistica tiene potencial para promover el crecimiento econdmico e
inversion local, por su capacidad de generaciéon del PIB, creacion de empleo,
distribucion de renta, generacion de divisas e impulso a otras actividades econdmicas en
los destinos receptores. Asimismo, mucho se ha escrito sobre el turismo sostenible, el
cual contribuye no solamente a la esfera econdmica y social del pais, sino que protege el

ambiente y aporta a la sociedad a nivel individual y en su conjunto.

A nivel mundial, segiin la Organizacion Mundial de Turismo (OMT), el turismo ha
registrado una expansion constante a lo largo de las ultimas dos décadas, a pesar de
algunas disrupciones ocasionales como la de 2001 (atentados del 11 de septiembre),
2003 (epidemia del SARS), 2009 (crisis econdmica mundial) y 2020-2021 (pandemia
Covid-19), presentando en promedio un crecimiento de 4,32% en términos de cantidad
de llegadas de turistas entre los afios 2000-2019%. Este indicador se corresponde con los
ingresos provenientes de turismo internacional, acompafiando y superando en algunos

periodos la cantidad de llegadas, alcanzando a generar 1483 millones de ddlares® en el

0 Recuperado 21/08/22 https://www.e-unwto.org/doi/epdf/10.18111/9789284421954
31 Recuperado 21/08/22 https: n I rism- lobal-and-regional-tourism-performan
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afio 2019. La relevancia del turismo mundial también ha sido demostrada con valores
interanuales superiores al crecimiento economico mundial, segin las cifras de
crecimiento registrado entre el afio 2010 y 2019 de 4,3% vs 2,6% de crecimiento de la

economia global.

El sector turistico en Argentina, también supo demostrar una incidencia positiva sobre
la economia, logrando una participacion en promedio de 1,6% del PIB total de
economia entre los afios 2016 y 2022, habiendo alcanzado su pico de 2% en el 2017°%.
El turismo receptivo, que puede ser considerado como una actividad de exportacion
invisible de bienes y servicios turisticos por parte del pais receptor de los turistas y
visitantes, con la particularidad de que éstos efecttian el consumo de dichos bienes y
servicios en el propio pais receptor, aportd a la economia, en el afio 2022 el 3,7% del
total de exportaciones, promediando un 5,1% en el periodo de 9 afos previamente
mencionado. En cuanto al empleo, el sector turistico en promedio durante el mismo
periodo contabilizo casi 1,2 millones de puestos de trabajo®, representando el 5,8% del

total del pais.

Tabla 1: Principales indicadores turisticos (Anios 2004, 2016-2022).

Ao Ano Ano Ano Ano Ano Ano Aino Promedi

Indicadores turisticos ;04 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 0

(en % sobre el total)

(2016-2022)

Producto bruto interno
directo turistico 2,1
(PBIDT)* % 19% 2,0% 1,8% 18% 09% 08% 1,7% 1,6%
Valor agregado bruto
directo turistico 2,0
(VABDT) % 1,8% 18% 1,7% 1,7% 09% 0,8% 1,6% 1,5%
Valor agregado bruto
de las industrias 4,6
turisticas (VABIT)? % 52% 54% 5,1% 50% 32% 3,4% 4.4% 4,5%
Puestos de trabajo en 6,2

las industrias turisticas % 62% 6,3% 62% 6,0% 52% 5,0% 5.5% 5.8%

Gasto turistico receptor 6,5

(exportaciones) % T1% 7,6% 73% 6.8% 24% 0,5% 3.,7% 5.1%

32 Metodologia de calculo: Cuenta Satélite de Turismo de la Organizacion Mundial de Turismo
331.179.740 puestos de trabajo en promedio compuesto por Asalariados Registrados, Asalariados No
Registrados y No Asalariados.

**De las industrias que atienden el consumo turistico interior, pertenezcan o no a las ramas caracteristicas
del turismo.

3 De las industrias pertenecientes a las ramas caracteristicas del turismo, con independencia de que su
produccion sea demandada o no por visitantes.
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Fuente: Cuenta Satélite de Turismo®. Direccion Nacional de Mercados y Estadistica de Subsecretaria
de Turismo y Direccion Nacional de Cuentas Nacionales del Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(2023)

Viendo la Tabla 1 se puede observar que los efectos negativos de la pandemia en el
sector turistico han sido significativos. A nivel nacional se registrd una caida de mas de
71,8% en 2020 y 85,8% en 2021 en llegadas de turistas internacionales (turismo
receptivo) y caidas de 68,8% y 70,7% en 2020 y 2021 respectivamente, en salidas de
turistas (afectando el turismo emisivo) (DNME - MTYD, 2022). En cuanto al turismo
interno que también podria considerarse como una exportacion, pero entre distintas
regiones de un mismo pais (Sancho, et al, 1998), que para Argentina es muy
significativo, en afio 2019 moviliz6 a algo mas de 50 millones de personas, y cuya caida
en el 2020 fue notablemente mas leve, de 57,9 %, en comparacién con el 71,8%
correspondiente a la caida de turismo internacional. No obstante, el sector se fue

recuperando y en 2022 logré acercarse a los niveles de prepandemia.

I1.2.2. Sector de alojamiento argentino

La oferta turistica se compone de la diversidad de actores que pueden agruparse en 4
categorias: agencias de viajes, transporte, alojamiento y gastronomia. Alrededor de
estos, existe una amplia red de prestadores de actividades complementarias como guias
de turismo, organizadores de excursiones, entre otros. Ademads, hay otras actividades
relacionadas cuya demanda turistica constituye una parte tan significativa de su oferta
que, sin ella, se ven gravemente afectadas. Estas actividades incluyen el alquiler de
equipos de transporte, actividades culturales, parques tematicos y de diversiones, asi

como la produccidn y comercializacion de artesanias y productos regionales, entre otras.

Analizando el aporte de diferentes rubros turisticos a la generacion del Valor Agregado
Bruto de Industrias Turisticas (VABIT)*, tomando como referencia el afio 2022 (Tabla

2), se nota el predominio del consumo correspondiente a las ramas de transporte de

**Herramienta que sigue el marco metodoldgico para la medicién de la contribucion del sector turistico a
la economia y sus interrelaciones con el resto de las actividades, desarrollado por la Organizacion
Mundial de Turismo. Recuperado el 29/07/2024.
https://www.yvera.tur.ar/sinta/informe/info/cuenta-satelite-de-turismo

S7VABIT es la suma de los valores agregados brutos de cada uno de los establecimientos pertenecientes a
las ramas de actividad caracteristicas del turismo, con independencia de que su produccion esté orientada
a visitantes o no. No incluye el valor agregado de otras industrias no turisticas en las que quienes visitan
podrian haber realizado compras de bienes o servicios (CST:RMC 2008, parrafo 4.86)
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pasajeros en conjunto con la venta de combustible (43,2%) seguido por la industria de

provision de alimentos y bebidas (29,7%) y alojamiento para visitantes (11,2%).

Tabla 2: Participacion de ramas de actividad caracteristicas del turismo en VABIT del
arno 2022.

Valor Agregado Bruto

Industrias turisticas 2022

en % sobre el total

Transporte de pasajeros y venta de combustible 43,20%
Alojamiento para visitantes 11,20%
Industria de provision de alimentos y bebidas 29,70%
Industria cultural, deportiva y de recreacion 10,70%
Agencias de viajes y otros servicios de reserva 5,20%

100,00%

Fuente: Cuenta Satélite de Turismo. Direccion Nacional de Mercados y Estadistica de Subsecretaria de
Turismo y Direccion Nacional de Cuentas Nacionales del Instituto Nacional de Estadistica y Censos

(2023)

No obstante, el consumo realizado por visitantes tiene una incidencia distinta en cada
uno de los rubros indicados. En gastronomia y otros servicios turisticos, el consumo de
los turistas propiamente dichos tiene un menor peso relativo, representando el 12% a
9% respectivamente. En cambio, en alojamiento y agencias de viajes, casi la totalidad
de produccion es consumida por visitantes. El transporte por su parte, tiene un 46% de

su produccion explicada por el consumo turistico.

La oferta turistica nacional segiin los datos de 2021 apenas contaba con el 0,4% de
grandes empresas, por lo que casi en su totalidad estd constituida por micro (85%),
pequefias empresas (13%) y medianas (1,5%)’, quienes como lo han dado a conocer en
mas de una oportunidad, estdn enfrentado varias barreras a la hora de acceder al

financiamiento.

Bhttps://tableros.yvera.tur.ar/recursos/biblioteca/cadena_de valor.pdf
% Datos de AFIP a junio 2021. Documento de trabajo 5. DNME.
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Tabla 3: Cantidad de empresas por sector de actividad y tamario por cantidad de trabajadores.

o
Actividad Micro Pequeia  Mediana Grande Total f:)t(:ﬁl

Alojamiento 3908 869 120 17 4914
Agencias de Viaje 1786 309 39 4 2138
Gastronomia 13296 3113 162 19 16590
Otros Servicios 6866 680 170 78 7794
Turisticos

Transporte 9683 377 114 40 10214
Total 35539 5348 605 158 41650
% del total 85,33% 12,84% 1,45% 0,38% 100,00%

Fuente: Documento de trabajo 5. DNME 2022

Seguin los resultados que arrojo la Encuesta a prestadores conducida en el afio 2022%
(DNME, 2023), una de las principales restricciones a las que se enfrentan los
consultados, es la dificultad de acceso al crédito y entre los motivos que mas se
mencionaron fueron: la fasa de interés elevada como primera opcion, seguida por la
exigencia de los requisitos y la dificultad de los procesos de solicitud, que también
ocuparon un lugar de importancia. Las dificultades con las garantias y la falta de
bancarizacion no fueron mencionadas de manera recurrente. El mismo informe indica
que cuando se les preguntd qué politicas consideran que podrian ayudar a superar las
limitaciones antes mencionadas, la opcion por facilidades de financiamiento ocup6 un

lugar destacado.

Respecto del sector de alojamiento en Argentina, su capacidad total es de casi 20 mil
establecimientos*' que proveen servicios de alojamiento en diferentes modalidades. El
dato que mejor refleja la capacidad hotelera de un pais es la cantidad de plazas,
entendidas la como un espacio que ocupa una persona, por ejemplo, una cama
matrimonial cuenta como dos plazas*. En cuanto a las plazas el total del pais asciende a
aproximadamente 786 mil, representando la oferta hotelera registrada del pais. Si
analizamos las categorias, se observa que el 31% de establecimientos son hoteleros,
49% parahoteleros y 21% corresponde a la categoria de otros colectivos. Claramente, el

tipo de establecimiento que sobresale significativamente por concentrar el mayor

“https://tableros.yvera.tur.ar/recursos/biblioteca/DT7_encuesta prestadores.pdf
41 Dato que surge que surge del Padron tnico Nacional de Aojamientos del Ministerio de

Turismo y Deportes
“2Definicion utilizada por INDEC para realizar la Encuesta de Ocupacion Hotelera.

31



https://tableros.yvera.tur.ar/recursos/biblioteca/DT7_encuesta_prestadores.pdf

nimero de establecimientos a nivel nacional es la cabaria representando el 21% del

total, como se puede observar en la Tabla 4.

Tabla 4: Cantidad de establecimientos y plazas y habitaciones por tipo de alojamiento en Argentina, 2023

Hoteleros promedio promedio
Hotel 3 estrellas 842 91758 109,0 38917 46
Hotel 2 estrellas 978 69205 71 29049 30
Apart hotel 1272 63730 50 19191 15
Hotel 4 estrellas 379 61164 161 27701 73
Hotel 1 estrella 916 48240 53 19502 21
Hotel sin categorizar 1039 45568 44 19286 19
Hotel sindical / mutual 365 41304 113 16131 44
Hotel 5 estrellas 87 28298 325 13216 152
Hotel boutique 184 6344 34 2793 15
Motel 57 2573 45 913 16
Total hoteleros 6119 458184 186699 43

Otros colectivos
Conjunto de unidades

turisticas 3170 56939 18 3 0
Sin clasificar 327 5498 17 2221 7
Albergue municipal /

cornplej(% deportivop 39 2297 59 282 7
Refugio 15 593 40 77 5
Residencia universitaria 6 466 78 121 20
Camping 578 0 0 0 0
Total otros colectivos 4135 65793 2704

Parahoteleros
Cabaiias / bungalows 4094 91120 22 0 0
Hosteria 1479 41456 28 16236 11
Residencial 995 33383 34 13003 13
Hospedaje 896 31616 35 12645 14
Albergue / b&b / hostel 995 30487 31 8240 8
Complejo turistico 267 16907 63 3285 12
Establecimiento rural 720 11847 16 4641 6
Posada 163 3179 20 1135 7
Dormis 22 662 30 125 6
Pension 18 475 26 132 7
Lodge de pesca / caza 19 471 25 177 9
Total parahoteleros 9668 261603 59619 9
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Nota: Esta tabla muestra la variedad de tipos de establecimientos hoteleros sus correspondientes
cantidades, capacidad de plazas y promedio de plazas por establecimiento. Fuente: datos recuperados el
2/03/2023 del Padron Unico Nacional de Alojamiento (PUNA) elaborado por la Subsecretaria de

Turismo. *Promedio calculado en base a los datos de PUNA.

Los establecimientos pertenecientes a las cadenas hoteleras no representan un
porcentaje muy alto del total de establecimientos (2%) no obstante es mayor su impacto
en la cantidad de plazas que asciende a casi 8%. En cuanto a cantidad de
establecimientos pertenecientes las cadenas de origen nacional son de 205 mientras que
las de origen internacional cuentan con solamente 125, aunque su cantidad de plazas

esta casi emparejada, 31108 y 29160 respectivamente.

[1.2.3. Participacion del sector en las emisiones GEI globales

La naturaleza polifacética de la actividad turistica y complejo tejido de actores
obstaculizan la evaluacion no solo de su impacto sobre otros sectores econdémicos sino
también sobre su participacion en la crisis climatica medida en términos de emisiones
de GEI. Existen diferentes estimaciones sobre la incidencia de la actividad turistica en
las emisiones globales, que ronda seglin diferentes estudios entre el 5% y 10% como se
puede apreciar en la Tabla 5. Uno de los primeros estudios de estas caracteristicas fue
elaborado por la Organizacion Mundial de Turismo y Programa de Naciones Unidas
para el Medio Ambiente (2008) para el sector turistico mundial, arribando a la
incidencia del 5% de la actividad turistica en el afio 2005 sobre las emisiones globales
de GEI, y otro de sus aportes importantes fue la desagregacién por subsectores,
encontrando que el sector de transporte fue el responsable de 75% de emisiones
turisticas, representando 3,7% de las emisiones globales; seguido por el sector de
alojamiento de 21% de emisiones turisticas y las restantes 4% las aportaron las otras
actividades turisticas. Luego se sumaron varios estudios mas, hasta que en 2018 el
estudio “La huella de carbono del turismo global “que le otorgd a la actividad turistica

la responsabilidad por el 8% (entre 3,9 y 4,5 GtCO2eq* en 2013) de las emisiones de

“Gigatoneladas de dioxido de carbono equivalente
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GEI globales (Lenzen, et al 2018), a lo cual Gossling, et al (2023) argumentan que ese
dato omite las emisiones provenientes del calentamiento adicional de forzamiento
radiativo efectivo de la aviacion a la altitud de vuelo, por lo tanto estiman que la
contribucion real es de 10%*. Una iniciativa mas reciente de Skift tratd de cuantificar
las emisiones del turismo nacional e internacional, indicando que alrededor del 11% de
las emisiones globales de gases de efecto invernadero estaban siendo generadas por el

sector de los viajes y el turismo antes de la COVID-19 (WTTC, 2021).

Tabla 5. Emisiones globales de Turismo (Mt y %)

Fuente (afio de Gossling WTO-UNEP- Peeters and UNWTO & Wgﬁgggg P- Lenzen et al.
publicacion) (2002) WMO (2008)  Dubois (2010) ITF (2019)* 2021) (2018)
Afio de referencia 2001 2005 2005 2016 2019 2013

Alojamiento 81 (6%) 274 (21%) 275 (24%) 324 (26%) 282 (6%%*)
TOTAL 1399 1303 1170 1446 1266 4430
Contribucion del sector 5,7%(solo
a las emisiones globales 8,.8% 5,0% 4,7% tr,anso orte) 6,2% 10%
de CO2 eq® P

*Solo transporte turistico.

Fuente: adaptado de Gossling et al (2023)

La responsabilidad del sector de alojamiento en las emisiones en términos absolutos
como podemos observar en la Tabla 5 no se presenta con grandes divergencias entre
diferentes estudios. Las variaciones observables son en cuanto a los valores
porcentuales de participacion en el total de emisiones, que se deben principalmente a las
diferencias metodologicas y de omision de emisiones de alcance 3 (emisiones

indirectas) “°en algunos de los estudios.

A nivel mundial, Universidad de Cornell en 2023 en su noveno informe anual del indice

Comparativo de sostenibilidad en hoteles, dio a conocer el desempefio de los hoteles de

#Al afiadir la contribucién non-CO2 de la aviacién al cambio climatico sobre la base de un peso de forzamiento
radiativo efectivo, la contribucion del turismo al calentamiento global aumenta al 10% en 2013 (Gossling, et al, 2023)
“*[ncluyendo el aéreo con factor 3. El calculo considera el forzamiento radiativo efectivo de la aviacion a la altitud
de vuelo, que es tres veces el calentamiento del CO2

“Emisiones de alcance 3 segin GHG Protocol, son emisiones indirectas, que corresponden al impacto de actividades
de la empresa, pero ocurren en fuentes que no son propiedad ni estan controladas por la empresa.
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diferentes rubros en cuanto a 12 indicadores que se pueden agrupar en 3 tematicas:

Huella de carbono, consumo de energia y de agua, recabados de 25500 establecimientos

a nivel mundial, incluyendo los datos de algunos hoteles de Argentina.

Tabla 6: Benchmarks del aiio 2021, Argentina.

MEDIDA 1:
Huella de carbono
de habitaciones
segun el estandar
HCMI por
habitacion
ocupada
(kgCO2e)

18

7,54

12,83

53,07

23,77

73,67

249,75

63,17

MEDIDA 2:
Huella de carbono
del hotel por
habitacion
(kgCO2e)

26

794,99

1.509,83

4.078,20

3.056,07

5.941,97

11.565,54

3.116,56

MEDIDA 3:
Huella de carbono
del hotel por
habitacion
ocupada
(kgCO2e)

31

7,39

12,12

47,24

21,14

59,33

268,18

55,46

MEDIDA 4:
Huella de carbono
del hotel por
metro cuadrado
(kgCO2e)

26

15,68

22,47

42,48

33,24

59,23

103,02

24,80

MEDIDA 4a:
Huella de carbono
del hotel por pie
cuadrado
(kgCO2e)

26

1,46

2,09

3,95

3,09

5,50

9,57

2,30

MEDIDA 5: Uso
de energia del
hotel por
habitacion
ocupada (kWh)

31

28,05

51,85

190,36

89,43

244,11

1.052,75

219,70

MEDIDA 6: Uso
de energia del
hotel por metro
cuadrado (kWh)

26

54,44

92,37

175,15

149,03

240,63

426,42

102,93

MEDIDA 6a:
Uso de energia del

26

5,06

8,58

16,27

13,85

22,35

39,62

9,56
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hotel por pie

cuadrado (kWh)

MEDIDA 7:

Huella de carbono

de reuniones
segin HCMI
metro

cuadrado-hora

(kgCO2e¢)

por 13

0,0010

0,0095

0,0303

0,0321

0,0451

0,0773

0,0225

Fuente: Cornell Hotel Sustainability Benchmarking Index 2023.

No se cuenta con informacion oficial de las emisiones del sector turistico argentino

globales ni para el sector de alojamiento, pero hay otro antecedente de aproximacion de

emisiones para hoteles de 5 estrellas de 3 jurisdicciones nacionales.

Tabla 7: Indicadores de sostenibilidad ambiental en hoteles de cinco estrellas en las ciudades de Buenos Aires,
Mendoza y Puerto Iguazu, Argentina

CO2

hotel por metro cuadrado (en
KgsCO2eq/m2)

Tematica Subtematica Indicador Valor del
indicador
Gestion y consumo | Fuentes de Porcentaje de hoteles con fuente de 22%
de energia energia energia renovable
renovables
Gestion y consumo | Consumo Promedio de consumo energético por 531
de energia energético hotel por afio (en TEP)
Gestion y consumo | Consumo Promedio de consumo energético por 178
de energia energético hotel por afio por metro cuadrado (en
KWh/m2)
Gestion y consumo | Consumo Promedio de consumo energético por 42
de energia energético hotel por noche por viajero (en
KWh/noche por viajero)
Gestion y consumo | Consumo Promedio de consumo energético por 189
de energia energético hotel por viajero (en KWh/viajero)
Emisiones de GEI Emisiones de Promedio de emisiones de CO2 por 1813
CcO2 hotel por afio (en TonCO2eq/afio)
Emisiones de GEI Emisiones de Promedio de emisiones de CO2 por 34
CO2 hotel por afio por unidad de energia
consumida (en TonCO2eq/TEP)
Emisiones de GEI Emisiones de Promedio de emisiones de CO2 por 56
CO2 hotel por viajero hospedado (en
KgsCO2eq/viajero)
Emisiones de GEI Emisiones de Promedio de emisiones de CO2 por 53
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Emisiones de GEI Emisiones de Promedio de emisiones de CO2 por 37
CO2 hotel por habitacion ocupada (en
KgsCO2eqg/hab.ocup.)
Emisiones de GEI Emisiones de Promedio de emisiones de CO2 por 12
CO2 hotel por noche por viajero (en
KgsCO2eqg/noche por viajero)

Fuente: Ciccia, 2019.

I1.2.4. Posibilidades de descarbonizacion del sector de alojamiento

Los andlisis académicos sobre el uso de energia y los potenciales de ahorro en el sector
de alojamiento se han centrado en tres aspectos: la contribucion del sector al consumo
de energia, las perspectivas y decisiones de los empresarios y el personal en el ahorro de
energia, asi como las oportunidades para involucrar a huéspedes en la reduccion del uso
de energia (Gossling, 2021). Agregando el hallazgo de su estudio previo*’ que, en
cuanto al uso de energia, una conclusion clave ha sido que los establecimientos de
alojamiento son altamente derrochadores de energia y que las medidas para ahorrar

energia tienen un costo negativo, dicho de otra forma, son rentables.

Segtn los hallazgos de Warren et al (2017), la literatura sugiere diversas medidas para
ahorrar energia y agua en el alojamiento turistico. Estas incluyen electrodomésticos
eficientes, equipos eficientes para sistemas de calefaccion y refrigeracion, operacion
eficiente de piscinas y spas, equipos de lavanderia, iluminacion eficiente y programas
de ahorro de agua; incluyendo las opciones de energia renovable que abarcan energia
solar fotovoltaica, eolica, bioenergia y la compra de electricidad proveniente de fuentes
de energia renovable. Ademas de las soluciones técnicas, los ahorros también se pueden
lograr mediante cambios en las practicas y sistemas de gestion, como sistemas de
gestion ambiental y certificacion. Otras opciones de gestion incluyen la capacitacion
del personal, mantenimiento preventivo, control térmico de edificios exteriores,

participacion de los huéspedes y evaluacion comparativa. Gossling (2023) coincide con

“Gossling, 2010.
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las medidas mencionadas, en especial con la mejora de la envolvente térmica de los
edificios, y detalla que se puede recurrir también a la utilizacion de vegetacion para
enfriarlos en climas célidos, instalacion de techos y balcones solares, y reemplazo de
sistemas que funcionan a gas por bombas de calor. Asimismo, afirma que las medidas
mencionadas pueden implementarse rapidamente y son econdmicamente viables,
permitiendo que el sector de alojamiento se vuelva neutro en carbono para 2030,

contribuyendoa los objetivos especificados en el Acuerdo de Paris.

Aunque el sector de alojamiento a nivel mundial ha avanzado considerablemente en la
implementacion de practicas y medidas sostenibles, no obstante todavia hay lugar para
la mejora, precisamente el potencial de reduccion de las emisiones de carbono con las
medidas de eficiencia energética oscila entre 15 y 20%, equivalente a 48MtCO2-¢e

globalmente (EY-Parthenon et al, 2021).

La mayor parte del potencial remanente de reduccion (75%) esta asociada con la
implementacion de solo 3 medidas, 1) sistemas eficientes de calefaccion y refrigeracion,
2) uso de electrodomésticos eficientes y 3) instalacion de ventanas de doble vidrio;
representando 53%, 12% y 10% del potencial de abatimiento restante, respectivamente,

segun el mismo estudio.

Tabla 8: Medidas de reduccion de GEI en Hoteles

Iniciativa Justificacion Impacto Inversi | Ahorro
GEI (en on(en |s
miles de miles€) | anuales
49 (en
miles€)®
0
Modernizar el Las tecnologias eficientes y los controles 35-130 110 - 18 -60
sistema HVAC optimos pueden reducir el consumo total de 170
eficiente energia del sistema de Calefaccion, Ventilacion y

Aire Acondicionado (HVAC)

“Ahorros anuales de emisiones de GEI, basados en un factor de conversion especifico
“La inversion inicial total necesaria
9 Ahorros anuales en reduccion de costos de energia, agua y disposicion de residuos
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Instalar ventanas El doble acristalamiento reduce la pérdida de 7-25 80 - 3-15
de doble calor a través de las ventanas, lo que disminuye 160
acristalamiento el consumo de energia para el HVAC
Instalar El sombreado reduce el aumento de calor por 1-25 180 - 3-30
sombreados en radiacion solar, lo que disminuye el consumo de 300
ventanas energia para el HVAC
Instalar (mas) El aislamiento crea una barrera al calor y reduce | 1-7 130 - 0.5-5
aislamiento la pérdida de energia a través de paredes y 160
techos, lo que disminuye el consumo de energia
para el HVAC

Instalar Instalar electrodomésticos eficientes 8-30 80 — 5-7
electrodomésticos (calificacion A) en las habitaciones, lavanderias 110
energéticamente y cocinas para reducir el consumo de
eficientes electricidad
Instalar griferias de | Las duchas y grifos de bajo flujo reducen eluso | 4—-19 <16 3-13
bajo flujo de agua y el consumo de energia para el agua

caliente
Usar iluminacién La iluminacién LED es mas eficiente que otras 3-9 7 -9k 2-4
eficiente soluciones, reduciendo el consumo de

electricidad
Electrificar la flota Reemplazar vehiculos viejos o arrendados por 3-4 <6 <6
de vehiculos modelos eléctricos, reduciendo las emisiones de

combustible
Instalar software Software de ascensor que apaga 1-3 20-30 1 09-1
inteligente para automaticamente la iluminacion de los
ascensores ascensores y la ventilacion, reduciendo el

consumo de energia
Instalar Los interruptores controlados por tarjetas 1-2 <25 09-2
interruptores de garantizan que las luces y otros dispositivos solo
tarjeta en estén encendidos cuando los huéspedes estan
habitaciones presentes, reduciendo el consumo eléctrico
Instalar sensores de | Los sensores de movimiento encienden las luces | 0.4 -2 <4 02-1
movimiento en los solo cuando se detecta movimiento en los
pasillos para la pasillos, reduciendo el consumo de energia para
iluminacion la iluminacién
Instalar bombas de Las bombas de piscina de velocidad variable 0.8-1 <12 1-3
piscina eficientes pueden funcionar a una velocidad mas baja, lo

que es mas eficiente energéticamente
Colocar una cubierta | Las cubiertas para piscinas disminuyen la 0.7-1 <6 1-6
para la piscina necesidad de calefaccion y reducen la

evaporacion del agua
Instalar inodoros de | Un inodoro de doble descarga ahorra agua al 03-1 40-50 1 1-9

doble descarga

ofrecer una opcion entre dos volumenes de
descarga, reduciendo el consumo de agua

Fuente: EY-Parthenon et al, 2021

En caso de Argentina segun INDEC (2023) solo el 16,9% de hoteles tienen instalado

doble vidrio hermético en la totalidad de las aberturas, el 11% predominantemente en

todas y el 16,1% solo en parte®'. Lo cual deja la posibilidad de mejora de 55,8% en ese

S'INDEC. Encuesta de Sostenibilidad Ambiental en Establecimientos Hoteleros y Parahoteleros 2017-2018.
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rubro. Cabe resaltar que los resultados obtenidos por el relevamiento de ESA, que se
constituyd como un modulo especial en el marco de la Encuesta de Ocupacion Hotelera
(EOH), realizado durante noviembre de 2017 y octubre 2018, solo reflejan la situacion

de los establecimientos hoteleros y parahoteleros que respondieron la encuesta.

Asimismo, las emisiones restantes (25%) a ser reducidas, se pueden conseguir con
medidas de gestion que no requieren de inversion, a saber: apagar minibar en
habitaciones por default (2%), recambio de sabanas y toallas mas espaciado (2%), bajar
la temperatura lavados de blancos (1%), entre otros como practicas de reciclaje,
colocacion de sensores de movimiento, parasoles, mecanismo de doble descarga, entre

otros.

Tabla 9: Medidas de gestion y operativas.

Iniciativa Justificacion Impacto Invers | Ahorr
GEI (en ion (en | os
miles de miles€ | anuale

kg )3 s (en
C02-eq)® miles€
2 )54
Apagar minibares Apagar los minibares por defecto y permitir que | 4 -8 - c.3
por defecto los huéspedes los enciendan solo cuando los
necesiten, reduce el consumo innecesario de
electricidad
Optar por no Al optar por reducir la frecuencia del lavado de 3-7 - 2-3
cambiar toallas y toallas y ropa de cama, se disminuye el uso de
ropa de cama agua y el consumo de electricidad
diariamente
Reducir la Reducir la temperatura del agua de lavado de 2-4 - 1-2
temperatura del 90°C a 60°C reduce el consumo de energia para
lavado el calentamiento del agua
Reciclar residuos El reciclaje permite reutilizar materiales y reduce | 2 -3 - -
los desechos, lo que disminuye las emisiones de
GHG asociadas con la eliminacion de residuos
Introducir Limitar el uso de papel reduce las emisiones de <0.7 - -
procedimientos sin GHG asociadas con la fabricacion de papel y el
papel tratamiento de residuos

32 Ahorros anuales de emisiones de GEI, basados en un factor de conversion especifico
3La inversion inicial total necesaria
> Ahorros anuales en reduccion de costos de energia, agua y disposicion de residuos
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Limitar el Reducir el desperdicio de alimentos (p. ¢j., <0.7 - -

desperdicio de donando alimentos, eliminando buffets) reduce la
alimentos cantidad de residuos a eliminar
Eliminar productos  Eliminar el uso de materiales de un solo uso 04-0.6 - -
desechables reduce las emisiones de GHG asociadas con la
fabricacion de productos y el tratamiento de
residuos
Recolectar agua de La recoleccion de agua de lluvia que puede ser s/d c.7 100 -
lluvia utilizada para riego reducira el uso de agua 400
Desarrollar jardines Los jardines nativos tienen plantas locales que no | s/d c.5 40 -
nativos requieren riego adicional, reduciendo el consumo 100
de agua
Instalar un sistema El riego por goteo elimina las ineficiencias s/d c. 10 30 -
de riego inteligente asociadas con el exceso de riego y la 100

evaporacion, reduciendo el consumo de agua

Fuente: EY-Parthenon et al, 2021

El estudio mencionado (Ey-Parthenon) también arroja la siguiente conclusion: de todas
las iniciativas y medidas posibles, el 74% de ellas requieren solo 28% de la inversion
necesaria para abatir los 48Mt CO2-e, y lo mas destacable es que a su vez presentan

viabilidad econdémica en el horizonte de 15 afos.

Gossling (Austria 2021), por su parte, luego de haber realizado la revision bibliografica
de varios autores, indica que los hoteles alemanes de 3 y 4 estrellas son mas eficientes
en términos energéticos con un consumo de energia de 52 a 56 kWh por noche por
huésped versus los hoteles de 0 a 2 y 5 estrellas cuyos consumos ascienden a 73 y 120
kWh por noche por huésped, respectivamente. Asimismo, comprueba que los
propietarios de hoteles de 0 a 2 estrellas, donde el ahorro de energia generaria mayores
beneficios econdémicos, cuentan con una comprension limitada de las estructuras de
costos operativos, carecen de los medios financieros para invertir en ahorro de energia o
por otros motivos no se interesan por la eficiencia energética, ese patron también ha

sido confirmado en estudios para hoteles de Austria.
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I1.2.5. Demanda de turismo interior

El turismo interior engloba el turismo interno y el turismo receptor, a saber, las

actividades realizadas por los visitantes residentes y no residentes en el pais de

referencia, como parte de sus viajes turisticos internos o internacionales (OMT, 2010).

Entre los anos 2012 y 2023 (sin contar los afios de la pandemia) en promedio, los

prestadores turisticos argentinos anualmente recibieron, cerca 27 millones de turistas

nacionales y 6,6 millones de turistas internacionales.

Tabla 10: Turismo interior anos 2012-2023.

Turismo interior

Turismo receptivo Turismo Interno
Afio Total turistas no residentes Afio Total turistas residentes
2012 6.461.907 2012 29.330.580
2013 6.510.434 2013 30.242.823
2014 7.165.360 2014 28.923.565
2015 6.815.761 2015 27.172.794
2016 6.668.289 2016 25.564.905
2017 6.711.328 2017 30.374.885
2018 6.941.828 2018 27.522.410
2019 7.399.050 2019 26.756.716
2020 2.089.549 2020 12.298.739
2021 297.478 2021 17.917.470
2022 3.889.726 2022 31.047.267
2023 7.285.688 2023 15.992.267
Promedio* 6.584.937 Promedio* 27.292.821

*sin contar los aflos 2020 y 2021

Fuente: SINTA. Subsecretaria de Turismo. Secretaria de Turismo, Ambiente y Deportes. Ministerio del Interior.

La demanda turistica internacional se compone del mercado limitrofe asi como de los

turistas provenientes de los paises desarrollados en un 20% (Europa, EEUU y Canada)

superando al principal mercado receptivo Brasil.

PA{S DE RESIDENCIA
avo | oS » : . EE.UU.y | Restode Resto del
Bolivia Brasil Chile Paraguay Uruguay Canada América Europa mundo
2012 6.461.907 | 336.188 1344336 | 1.105.584 783.051 710.568 |  406.422 606.983 902.612 |  266.162
2013 6.510.434 | 345799 1.192.900 | 1.082.404 839.145 919.553 | 375.617 631.203 865.883 | 257.930
2014 7165360 | 464.121 1.307.121 | 1.217.479 869.797 | 1.142.986| 367.859 647.214 891.179 | 257.604
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2015

6.815.761 515.320 1.159.133 1.250.278

896.634 863.474 386.543 584.212 895.944 264.223

2016 6.668.289 592.666 1.084.331 1.147.334 901.154 718.635 438.254 564.404 931.749 289.763
2017 6.711.328 552.178 1.241.378 1.029.735 943.234 710.312 444.883 590.811 908.854 289.943
2018 6.941.828 548.066 1.318.148 1.087.246 899.365 719.134 480.338 639.830 939.038 310.663
2019 7.399.050 550.109 1.474.567 1.141.093 851.385 799.510 533.237 693.919 1.032.144 323.086
2022 3.889.726 154.594 798.687 495.640 407.381 756.946 349.613 360.575 488.353 77.938
2023 7.285.688 241.537 1.388.194 1.343.200 558.241 1.510.696 614.038 644.090 811.941 173.752
Total 65.849.370 | 4.300.578 12.308.793 10.899.992 | 7.949.388 8.851.815 | 4.396.804 | 5.963.240 8.667.697 2.511.064
% 7% 19% 17% 12% 13% 7% 9% 13% 4%

Las preferencias de la demanda turistica por los viajes sustentables crece afio a afio.
Segun Booking (2023) el 74% de los encuestados creen que hay que actuar ahora y
tomar decisiones mas sustentables para salvar el planeta para futuras generaciones,
mientras que en 2022 este porcentaje ascendia a 66%. El 76% quisiera viajar de forma
mas sustentable en los proximos 12 meses y el 65% se sentiria mejor en un alojamiento

si supiera que este cuenta con alguna certificacion o etiqueta.

El estudio del 2022 de la misma compaiiia revelo que el 30% de los encuestados
manifestd sentirse avergonzado por utilizar el transporte aéreo debido a su impacto
ambiental (27% entre los argentinos™ y 33% entre los ingleses™). En 2023, el 38% de
los turistas internacionales que llegaron al pais lo hicieron en avion, de los cuales el

18% provenian del mercado europeo y el 15% del mercado americano (incluyendo

Canada)”’.

gentinos-en-2022/
Shttps://news.booking.com/en/climate-community-and-choice-bookingcom-reveals-the-trends-shaping-sustainable-tr

*"En base a datos de viajes de turistas no residentes en la Argentina por mes segun medio de transporte y pais de
residencia. Serie historica. Afios 2010/2024. SINTA. Subsecretaria de Turismo. Secretaria de Turismo, Ambiente y
Deportes. Ministerio del Interior.
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https://news.booking.com/en/climate-community-and-choice-bookingcom-reveals-the-trends-shaping-sustainable-travel-in-2022/
https://news.booking.com/es-ar/bookingcom-revela-que-viajar-de-manera-sustentable-es-una-tendencia-entre-los-argentinos-en-2022/
https://news.booking.com/es-ar/bookingcom-revela-que-viajar-de-manera-sustentable-es-una-tendencia-entre-los-argentinos-en-2022/

. PAIS DE RESIDENCIA
avo | A » . . EEUU.y | Restode Resto del
Bolivia Brasil Chile Paraguay | Uruguay Canadé América Europa mundo
2012 2.728.621 56.367 852.447 274.792 75.360 54,706 299.176 404.279 554.145 157.349
2013 2.529.995 57.313 696.839 268.078 59.256 55.164 276.156 431.637 530.988 154.564
2014 2.608.959 59.669 759.160 286.065 62.592 60.389 265.555 442 473 529.058 143.998
2015 2.425.871 67.547 617.812 268.276 64.168 54.183 278.221 395.249 527.177 153.238
2016 2.390.003 69.820 569.449 244.256 60.579 57.738 301.087 366.343 546.516 174.216
2017 2.567.039 70.182 671.731 273.338 68.881 58.513 310.147 397.606 540.731 175.910
2018 2.760.024 66.943 727.647 310.558 71.171 54.188 339.002 431.466 564.056 194.993
2019 3.065.224 69.342 850.530 364.323 89.021 70.294 355.807 473.846 602.853 189.208
2022 1.691.076 42.278 432.618 203.938 35.176 26.488 281.540 270.279 349.352 49.408
2023 2.745.615 45.649 733.723 408.019 41.800 48.647 417.014 454.706 494.413 101.645
Total 25.512.427 | 605.110 | 6.911.956 | 2.901.643 | 628.003 | 540.310 | 3.123.704 | 4.067.884 | 5.239.289 | 1.494.529
% 39% 2% 27% 11% 2% 2% 12% 16% 21% 6%

Tabla 11: Llegadas de turistas internacionales via aérea.

Fuente: SINTA. Subsecretaria de Turismo. Secretaria de Turismo, Ambiente y Deportes.

Ministerio del Interior.

I1.2.6 Politicas publicas

Entre las politicas publicas a nivel nacional actuales tendientes a promover la
sostenibilidad y acciones de descarbonizacion del sector turistico, se pueden mencionar
las siguientes: a) programa de implementacion voluntaria de Directrices de
Sostenibilidad Turistica para organizaciones y municipios, b) homologacion de
Certificacion de la Ecoetiqueta de “Hoteles mas verdes” de Asociacion de Hoteles de
Turismo (AHT) por parte de la cartera turistica nacional, c¢) cursos de capacitacion
gratuitos en el campusturismo.

El programa de Directrices de Sostenibilidad Turistica en su vertiente para
organizaciones, la cual pertenece al nivel inicial del Sistema Argentino de Calidad
Turistica (SACT), tiene por objetivo guiar a la organizacion turistica hacia la
implementacion de buenas practicas y un sistema de gestion ambiental capaces de
garantizar la calidad ambiental, social y cultural, favoreciendo al mismo tiempo su
resultado econdémico. Las asesorias y capacitaciones en torno del cumplimiento de estas

directrices, pautas de accidon voluntarias, estdn financiadas por la Subsecretaria de

Zhttps://campusturismo.yvera.gob.ar/

44



https://campusturismo.yvera.gob.ar/

Turismo y aportes de las provincias para la logistica y algunos gastos menores. Desde su
primera implementacion en 2013, a la fecha han logrado culminar exitosamente el
programa 513 organizaciones y revalidar 34, arribando a un total de 547
implementaciones exitosas, que han cumplido con las pautas del programa y lograron al
menos el 65% del puntaje requerido para la distincion®. Los municipios turisticos
también implementan el programa y 30 de ellos han alcanzado favorablemente los

resultados del programa siendo 2 que lograron revalidarlo. Actualmente (afio 2024) el

programa esta implementandose en 7 provincias, 64 organizaciones y 4 municipios.

Organizaciones 513 34 547
Municipios 30 2 32
Totales 543 36 579

Las pautas se agrupan en torno a las tematicas como gestion de energia, agua, residuos,
puesta en valor del patrimonio natural y cultural, huella de carbono, acciones hacia la
comunidad y personal, comunicacion, capacitacion y planificacion ambiental, entre
otros. El programa sugiere y valora mejoras edilicias, de equipamiento e instalaciones,
asi como las energias renovables, y mejoras en términos operativos y de gestion,
permitiendo a la organizaciéon lograr mejoras en su eficiencia energética y costos
operativos. No obstante, al finalizar no se cuenta con un apoyo financiero para facilitar
la puesta en marcha de las mejoras identificadas a raiz del programa.

Analizando los rubros de los cuales provienen las organizaciones distinguidas, se puede
observar que predomina el rubro de alojamiento representando el 47%, seguido por el

rubro de gastronomia con el 10%, siendo candidatos directos para el proyecto en

cuestion.

Rubros | Cantidades | Porcentaje
Alojamiento 256 47%
Gastronomia 52 10%
Agencia de Viajes 49 9%
Actividad recreativa y deportiva 35 6%
Organismo Publico 31 6%
Actividad cultural 27 5%
Balneario 25 5%
Area Natural Protegida 15 3%

SLas organizaciones participantes que terminan exitosamente los programas de nivel inicial del Sistema Argentino de
Calidad Turistica se denominan “distinguidas”, dado que no interviene un organismo certificador en su evaluacion.
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Comercios turisticos 11 2%
Enoturismo 9 2%
Transporte turistico 9 2%
Oficina de Informes 8 1%
Eventos 7 1%
Asociacion 4 1%
Concesionaria 2 0,4%
Empresas de servicios y 2 0,4%
espectaculos

Produccion Olivicola 1 0,2%
Total general 543

Si analizamos los subrubros de las dos categorias predominantes, se puede observar que
las cabafias lideran el ranking con 57 establecimientos, asi como los hoteles de alta
categoria de 3, 4 y 5 estrellas suman un total de 46 establecimientos. Luego podemos
encontrar establecimientos de menor envergadura como hosterias, posadas y hoteles sin
categorizar. Los establecimientos gastrondmicos también presentan importante
participacion entre las organizaciones turisticas distinguidas en sostenibilidad, sumando

33 restaurantes, seguidos por bares, entre otros.

Tabla 12: Subrubros de organizaciones distinguidas en el rubro de alojamiento.

Cabaiias 57
Hotel sin 24
categorizar

Hotel 4 estrellas 22
Hosteria 22
Posada 19
Boutique 18
Hotel 3 estrellas 15
Alquiler 13
Temporario

Hostel 12
Hotel 5 estrellas 9
Camping 9
Apart Hotel 8
Lodge 7
Hotel 2 estrellas 6
Casa Rural 4
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Hostal

Albergue

Hotel 1 estrella
Bed and Breakfast
Termas

— = NN W

Estancia
Total general 256

Fuente: Elaboracion propia en base a los resultados del programa de Directrices de
Sostenibilidad Turistica para organizaciones. SST, 2023.

3. Finanzas sostenibles

11.2.1 Definiciones

En funcion de la necesidad de contar con el financiamiento para promover la accion
climatica y la agenda de sostenibilidad, UNEP (2016) indica que han surgido diferentes
productos del mercado financiero que tienden a apoyar la transicion climatica y logro de
los Objetivos de Desarrollo Sostenible, agrupados bajo el paraguas de las finanzas
sostenibles. Por ser relativamente nuevos en el mundo de las finanzas corporativas no

tienen una definicidon aceptada universalmente (Fatica, S. et al, 2021).

Los términos como “financiamiento climatico”, "financiamiento sostenible",

"financiamiento verde" y "financiamiento bajo en carbono", estan relacionados entre si
. . asi u ) .

ero refieren a conceptos diferentes, asi como los productos e instrumentos financieros

que derivan de cada uno.
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Figura 1Esquema simplificado de términos de Finanzas Sostenibles.

Desarrollo Sostenible

Ambiental Social Gobernanza Economia

Mitigacién de Adaptacién al

Cambio Climdtico =~ Cambio Climatico Otros ambientales

I {

Nota: Definiciones y conceptos en torno a finanzas sostenibles, verdes y bajas en carbono. Fuente: UNEP

2016.

Finanzas climaticas, tienden a asociarse particularmente con la Convencion Marco de
las Naciones Unidas sobre Cambio Climatico (CMNUCC), que las define como
“financiamiento local, nacional o transnacional, que puede ser procedente de fuentes de
financiacion publica, privada y alternativa” (UNEP, 2016). Su objetivo es “reducir las
emisiones y aumentar los sumideros de gases de efecto invernadero, asi como reducir la
vulnerabilidad, mantener y aumentar la resiliencia de los sistemas humanos y
ecologicos ante los efectos adversos del cambio climatico” (CMNUCC, 2018).
Asimismo, el subgrupo de finanzas climaticas es el financiamiento bajo en carbono,
que tiene por objetivo financiar proyectos que promueven las acciones de mitigacion o
reduccion de emisiones de GEI. Otro término ampliamente utilizado es el de finanzas
verdes. Este tipo de financiamiento generalmente se usa para transmitir algo mas amplio

que las finanzas climaticas, ya que aborda otros objetivos y riesgos ambientales. Como
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lo define OCDE, es el “financiamiento que busca lograr crecimiento econdomico
mientras se produce reduccion de la contaminacion y emisiones de gases de efecto
invernadero, minimizando los residuos y mejorando la eficiencia en el uso de los

recursos naturales”.

El presente trabajo utilizard como paraguas el término de financiamiento sostenible, que
si bien no tiene una unica definicion (UNEP, 2016) hace referencia a la inclusion de
factores ambientales, sociales y de gobernanza -los llamados criterios ASG o ESG (por
sus siglas en ingles®®) en la toma de decisiones de inversion, ademas de valorar su
rentabilidad (Red Espafiola de Pacto Mundial, 2022), también conocida como inversion

socialmente responsable (ISR).

El Foro Europeo de Inversion Sostenible precisa el concepto de inversion socialmente
responsable definiéndola como “una inversion a largo plazo que integra los factores
ASG en el proceso de investigacion, andlisis y seleccion de activos para una cartera de
inversion, combinando el analisis fundamental y el compromiso a la hora de evaluar los
factores ASG con el objetivo de obtener los mejores resultados a largo plazo para los
inversores a la vez que se obtiene un beneficio a la sociedad, influyendo en el

comportamiento de las empresas” (Eurosif, 2018).

En el plano nacional, la Comision Nacional de Valores (2012, a) sobre ISR adopta la
definicion provista por PRI’ a saber: “Inversion Socialmente Responsable (ISR) es la
integracion sistemdtica y expresa de criterios Ambientales, Sociales y de Buen
Gobierno Corporativo (ASG) en la gestion financiera de las inversiones, ademas de los
criterios estrictamente financieros como riesgo, rentabilidad y liquidez. Es aquella que
supone conjugar una doble dimension: la financiera, en la medida que no se renuncia a

la rentabilidad con criterios extra-financieros, es decir, factores AGS.”

 Environmental, social and governance.
®'Principios para Inversion Responsable (PRI, por sus siglas en inglés), iniciativa de las Naciones Unidas
impulsada en 2006.
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Integrar los factores ambientales y sociales en la toma de decisiones financieras implica
incorporar riesgos y oportunidades asociados a cuestiones ambientales y sociales de la
compaiiia. En tanto que la integracion de factores de gobernanza refiere a la

consideracion de la forma en la que la compaiia gestiona su gobierno corporativo.

11.2.2 Bonos tematicos en el mundo

Los inversores con predileccion por la inversion sostenible han de recurrir a los
instrumentos etiquetados en funcion del destino del capital. Actualmente las etiquetas
de los instrumentos de deuda que predominan en el mercado son bonos verdes, sociales
y sustentables®*, no obstante, en los ultimos tiempos se registrd surgimiento de nuevos
tipos de bonos: naranja, azules, de transicion, vinculados a la sostenibilidad” y bonos

sociales de género (Agosti, 2022).

Tabla 13 Nuevos tipos de bonos sostenibles (tematicos)

Bonos naranja Sus fondos se destinan a las industrias creativas como el cine, la musica, la
arquitectura, el disefio, los festivales y carnavales. Todo enmarcado dentro de
cuatro sectores: el patrimonio ancestral,
las artes visuales y escénicas, la television y la radio,

v la arquitectura y el disefio. Se originaron en Colombia.

Bonos azules Son un tipo de bonos verdes cuyos fondos se destinan preservar y a proteger los
océanos (Red Espafiola, 2022)

Bonos de Se utilizan por las empresas para pueden utilizar instrumentos vinculados a la

transicion sostenibilidad para financiar la descarbonizacidn de sus actividades y alcanzar las

cero emisiones de carbono. Las entidades o actividades deben alinearse con el
Acuerdo de Paris y permitir la transicion hacia una economia baja en carbono.

Bonos vinculados | Son instrumentos basados en el rendimiento que el emisor se compromete a

a la sostenibilidad | mejorar respecto a la sostenibilidad futura, en base a resultados dentro de un
cronograma predefinido. Los ingresos de los SLB pueden ser utilizados para
financiar actividades corporativas en general y el escrutinio se coloca al nivel del
propio emisor.

Bonos sociales de | Son bonos cuyos recursos seran utilizados exclusivamente para

género financiar o refinanciar proyectos que cumplan con los objetivos de
empoderamiento de las mujeres v la igualdad de género

Fuente: Agosti, 2022.

©2Sostenibles (ambos términos -sustentable y sostenible- se utilizan como sindnimos en el presente
trabajo)
Se tornaron populares en Argentina a partir de la creacion del Panel VS en BYMA en 2022.
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Frente tal variedad de nuevos productos e instrumentos financieros, la definicion de una
taxonomia de finanzas sostenibles, la piedra basal para todo el sistema de finanzas
sostenibles, es clave para mitigar el riesgo de greenwashing o llamado blanqueamiento
verde y reducir la asimetria de informacion entre los emisores e inversores, dado que
facilitaria el encuadre de instrumentos en categorias acorde a los beneficios que se
generan por los proyectos financiados, sean ambientales, sociales o climaticos u otros,

en sus diferentes dimensiones y matices.

Varios paises y jurisdicciones como China, Unidén Europea, Japon, Francia, Indonesia y
los Paises Bajos, entre otros, han comenzado a crear taxonomias nacionales (oficiales)
relacionadas con finanzas sostenibles, incluyendo definiciones de “préstamos verdes”,
“bonos verdes” y otros instrumentos de deuda que permiten financiar proyectos con

impacto ambiental y social.

Mientras tanto, existen varios marcos internacionales que ofrecen definiciones de
instrumentos y productos financieros verdes, sociales, climaticos, sostenibles, que para
los fines de este trabajo los mas relevantes son dos. Uno, el pionero, es el definido por
Iniciativa de Bonos Climaticos (CBI por sus siglas en ingles), organismo sin fines de
lucro, que desde el afio 2009 hace el seguimiento de bonos verdes, se enfoca en los
bonos verdes y climaticos, y promueve las definiciones comunes que puedan ser
utilizados en diferentes mercados mediante el Estandar de Bonos Climaticos (CBS por
sus siglas en ingles). Otro marco de definiciones es el provisto por Asociacion
Internacional de Mercado de Capitales (ICMA por sus siglas en ingles) que se compone
de tres guias para los emisores de los productos financieros sostenibles, a saber:
Principios de los Bonos Verdes (GBP por sus siglas en ingles), Principios de Bonos

Sociales (SBP por sus siglas en ingles) y Directrices para Bonos Sostenibles (SBG).

Otro actor importante que posibilita reducir la asimetria de informacién entre emisor e

inversor, y preservar la integridad y credibilidad de este tipo de instrumentos, es el
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revisor externo, que se vale de tal taxonomia. A los fines de reforzar la credibilidad de
etiqueta del valor negociable utilizado como vehiculo para financiar proyectos verdes
y/o sociales el emisor puede recurrir a uno o mas de uno, de los cuatro tipos de
revisiones externas reconocidas a saber: segunda opinion (opinion de segunda parte),
verificacion, certificacion y calificacion. Consecuentemente, el costo de una revision
externa es un costo adicional que debe ser tenido en cuenta por el emisor del bono, a

diferencia con un bono tradicional.

El mercado de bonos verdes mundial ha ido en aumento desde la primera emision en el
afio 2007 realizada por el Banco Europeo de Inversiones (BEI) por una suma de 828
millones de dolares® llegando en 2021 a 2800 mil millones de dolares emision
acumulada, rompiendo el récord de emision anual y superando el billon de doélares

(1050 mil millones en 2021)%.

En los afos 2018 y 2019 “la mayor parte de Bonos Sostenibles, a mismas condiciones
que el bono estindar, ofrecen una ligera mejora en el precio debido a la mayor
demanda por parte de los inversores por ese formato” afirma Santos (2021)*y lo
comprueba seglin los datos obtenidos de Bloomberg, al comparar las sobresuscripciones

de ambos instrumentos de esos afios.

I1.2.3 Finanzas sostenibles en Argentina

Argentina no esta excluida del listado de paises que avanzan en materia de inversion y
finanzas sostenibles. Entre los principales hitos que han marcado la agenda sostenible
del mercado financiero argentino estan: i) el lanzamiento de Lineamientos para la

Emision de Valores Negociables Sociales, Verdes y Sustentables en Argentina de la

% La emision original fue realizada en euros, 600 millones. La conversion a dolar corriente se realizo
tomando el promedio anual de 1,38 usd/euro de ese afio 2007.

851,05 trillion dolars. Fuente: Environmental finance. Sustainable Bonds Insight 2023.

®Santos, J. 2021 del bloque 4.1 de la publicacién de FEF, pag 223:

https: mentacion.fundacionmapfie.or: mentacion li ib/175281
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Comision Nacional de Valores (CNV); ii) Reforma del Codigo de Gobierno Societario
de las entidades bajo el régimen de oferta publica; iii) la firma por parte de 18 bancos
del “Protocolo de finanzas sostenibles de la industria bancaria Argentina”; iv) la
creacion del Panel de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables de Bolsas y Mercados

Argentinos (BYMA); entre otros.

Los Lineamientos para la emision de valores SVS®, propuestos por la CNV en el afio
2019 mediante la Resolucion General 788, se constituyen en la columna vertebral del
desarrollo de las finanzas sostenibles en nuestro pais. Su finalidad principal es “dotar al
mercado de capitales de nuevos instrumentos financieros que promueven objetivos
sociales y ambientales alineados con ODS” (CNV, 2021 a). A partir de su lanzamiento
se materializo la firma del ‘“Protocolo de finanzas sostenibles de la industria bancaria
Argentina” promovido por BID Invest y Fundacion Vida Silvestre y firmado por 18
entidades bancarias®, que ofrece a este trabajo el listado de las entidades bancarias
(Anexo 4) que pueden ser participes naturales en el proyecto de la politica publica
propuesta, puesto que se han comprometido a promover la cultura y politicas de
sostenibilidad internamente, desarrollar de productos y servicios financieros para apoyar
el financiamiento de proyectos con impacto positivo en su entorno, e implantar sistemas

de andlisis de riesgo que tengan en cuenta factores socio-ambientales.

Asimismo, les siguid la creacion delPanel de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables
(SVS) de BYMA®, que otorga una visibilidad especial a tales bonos a través de un
panel especifico, siendo su unico mercado. Los inversores pueden acceder a toda la
informacion relacionada con el bono SVS emitido, tal como categorias de proyectos a

financiar, la revision externa, los avisos de resultados (también publicados en la web de

57“Bonos SVS” incluye a los Valores Negociables verdes, sociales y sustentables dispuestos en los Lineamientos para
la Emision de Valores Negociables Sociales, Verdes y Sustentables en Argentina.

8Los firmantes pioneros ffueron 18, luego se fueron sumando otras.

9Sera referido como “Panel SVS de BYMA”
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CNV) y los reportes de impacto posteriores a la emision. Cabe resaltar que el costo de

publicacion en dicho panel esta totalmente bonificado por BYMA.

Asimismo, en lo referido a la divulgacion de informacion “no financiera”, con el objeto
de adecuar las practicas y normas de gobernanza a los Principios de Gobierno
Corporativo emitidos por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos (OCDE), la CNV reformé el Coédigo de Gobierno Societario mediante
Resolucion General N° 797 (CNV, 2021 a). El tal sentido, se insta a las compaiiias a
reportar sobre sus practicas de gobierno corporativo que incluyan los factores
ambientales y sociales. Esta reforma no solo impulsa la creaciéon de una cultura
organizacional con buenas précticas de gobierno corporativo, sino que ademas apunta a
proteger los derechos de los inversores y del publico en general, fomentando la

transparencia incrementando el interés de inversores por las finanzas sostenibles.

Entre otros hitos se pueden mencionar, la creacion de la ya mencionada Mesa Técnica
de Finanzas Sostenibles (MTFS) que representa una instancia permanente para el
intercambio de informacién, discusidon, coordinacion y evaluacion de acciones,
estrategias y actividades, con el objetivo general de desarrollar las Finanzas Sostenibles
en Argentina. En lo que respecta a la definicion de finanzas sostenibles 1a MTFES acord6
que las mismas seran entendidas como: “e/ financiamiento y los respectivos arreglos
institucionales y de mercado, que contribuyen a lograr un crecimiento fuerte,
sustentable, equilibrado e inclusivo, mediante el apoyo directo e indirecto al marco de

los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)”” (MECON, 2023). Ademas, entre sus

Agrega: Mas especificamente, al hablar de finanzas sostenibles se hace referencia a la inclusion de
cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza (criterios ASG) en la toma de decisiones de inversion
(Pacto Global, 2020). En linea con la definicion del Desarrollo Sostenible y la formulacion de los ODS,
las finanzas sostenibles deben generar un impacto medible en términos econdmicos, sociales y
ambientales. También son comunmente denominadas “Inversion de Impacto”, “Inversion de Triple
Impacto”, “finanzas socialmente responsables”, o “inversion responsable”, dependiendo del impacto
positivo y medible en las dimensiones del desarrollo sostenible
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prioridades se encuentra el proceso de identificacion de los riesgos relacionados al
cambio climdtico a los que estdn expuestos los distintos participantes del sector
financiero y fortalecimiento de las capacidades de forma transversal tanto del sector
publico como del sector privado para gestionarlos’'.

En lo que respecta la formulacién de la estrategia, la CNV con apoyo de Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) avanzo significativamente a partir de la consultoria
cuyos resultados fueron la Estrategia de sostenibilidad y su Hoja de ruta”. Por altimo,
en el plano de difusion y capacitacion de las finanzas sostenibles se destacan las guias
orientativas elaboradas por la CNV” y BYMA™,

BYMA prosiguié en la materia y en 2022 present6 el Panel de Bonos Vinculados a la
Sostenibilidad” (Panel de bonos VS) y el reglamento la emision para esa clase de
bonos, que estd integramente alineado con los Principios de Bonos Vinculados a la
Sostenibilidad de ICMA.

Finalmente, en aras de entender ¢l estado de situacion de las finanzas sostenibles en la
Argentina, se llevd a cabo la Encuesta Nacional de Finanzas Sostenibles y Cambio
Climatico™, la cual arroj6 un diagndstico detallado sobre el nivel de conocimiento,
relevancia y abordaje que las entidades del sector bancario, de seguros y del mercado de
capitales argentino tienen frente a la sostenibilidad, y en particular respecto de los

efectos financieros vinculados al cambio climético en términos de riesgos.

"'Recuperado 5/3/2023: https://www.argentina.gob.ar/economia/asuntosinternacionales/mesafs
Zhitps://www.argentina.gob.ar/cnv/estrategia-de-sostenibilidad

Resolucién General 896/2021. Guias sustentables. (https://www.argentina.gob.ar/cnv/finanzas-sostenibles/guias)
*Una guia y un reglamento para la Emision y el Listado de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables en BYMA,;
Reglamento para el Listado de Valores Fiduciarios y/o Cuotapartes de Fondos Comunes Cerrados de Inversion
(FCCI) Sociales, Verdes y Sustentables (SVS).
Zhttps://www.byma.com.ar/bonos-vinculados-sostenibilidad/

Fue respondida por entidades del sector bancario, financiero y del sector de

seguros.hitps://www .argentina.gob ar/sites/default/files/sector_bancario.pdf
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I1.2.4 Bonos tematicos en Argentina

La Comision Nacional de Valores (2021, a) identifica las siguientes opciones de

inversion responsable en Argentina:

1) Valores negociables Sociales, Verdes y Sustentables (Bonos SVS)

2) Bonos Verdes sub-soberanos’

3) Fideicomisos Financieros Solidarios™

4) Acciones de empresas que se encuentren listadas en paneles de mercado que
destaquen la aplicacion de buenas practicas de gobierno corporativo

5) Acciones de empresas que se encuentren en indices ASG o de sustentabilidad

6) Fondos Comunes de Inversion que aplican estrategias de inversion socialmente

responsable”

En cuanto a la primera alternativa financiera a saber, los valores negociables Sociales,
Verdes y Sustentables, también llamados bonos tematicos y bonos “SVS”, los mismos se
constituyen en instrumentos de deuda cuyos fondos son utilizados para financiar
proyectos con impacto ambiental y social positivo (CNV, 2021a). Es importante resaltar
que la CNV establece que los vehiculos financieros disponibles para realizar dichas

emisiones de impacto ambiental y/o social pueden ser:

- Obligaciones negociables en todas sus variantes: simple, PYME y de Proyecto;
- Fondos Comunes de Inversion;

- Fideicomisos Financieros.

""Emision de dos bonos verdes sub-soberanos por las provincias Jujuy y La Rioja en el afio 2017.

"Creado por la Resolucién General N° 839/2020 (CNV), estan pensados para ser constituidos con la exclusiva
finalidad de gestionar recursos de financiamiento a ser destinados, en forma directa y/o indirecta, a entidades y/o
instituciones del sector publico nacional, provincial y/o municipal, y que generen impacto social positivo.

Reglamentado por Resolucién General N° 885/2021 de “Productos de inversion colectiva ASG y
Sustentable” cuyo objeto especial lo constituyan Valores Negociables con impacto ASG.
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Argentina aun no cuenta con la taxonomia de finanzas sostenibles nacional, no obstante,
la CNV tiene previsto desarrollarla (Agosti, 2021), entre tanto adopta definiciones
establecidas por ICMA en sus Principios de los Bonos Verdes (GBP por sus siglas en
ingles), Principios de Bonos Sociales (SBP por sus siglas en ingles) y Directrices para
Bonos Sostenibles (SBG). En tal sentido la CNV (2021, b) reconoce y define4 tipos de
bonos tematicos: verdes, sociales, sustentables y vinculados a la sostenibilidad.
Asimismo, admite otras alternativas de etiquetado temadtico, a saber: bonos de género,

bonos azules, bonos naranja y bonos de transicion®.

Para los bonos verdes ofrece la definicion de GBP: “cualquier tipo de bono en el que los
fondos se aplicaran exclusivamente para financiar o re-financiar, en parte o en su
totalidad, proyectos verdes elegibles, ya sean nuevos y/o existentes, y que estén
alineados con los cuatro componentes principales de los GBP”. No obstante, aclara que
los bonos que estén alineados con el Estandar de Bonos Climaticos de CBI* estarian
reconocidos como “bonos verdes” dado que la definicién que brinda CBI esta alineada

con la definicion provista por GBP de ICMA.

Los bonos sociales son “cualquier tipo de bono en el que los fondos se aplicaran
exclusivamente para financiar o re-financiar, en parte o en su totalidad, proyectos
sociales elegibles, ya sean nuevos y/o existentes, y que estan alineados con los cuatro

componentes principales de los SBP”.

Por tultimo, los bonos sustentables son “aquellos que financian una combinacion de

proyectos verdes y sociales”.

En cuanto al proceso de emision, CNV adopta el estipulado por ICMA que consta de 4

componentes a ser cumplimentados por el emisor (CNV, 2021b), a saber: Uso de

80) gentina.pd

osen IV.9.

NUpsS. d d d e deid e ned dld d e dlore d e e d
8!Iniciativa de Bonos Climaticos, otra de las iniciativas lideres en el mercado de bonos verdes mencionad
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fondos, Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos, Gestion de los fondos,

Publicacion de informes.

Tabla 14: Componentes mandatorios para una emision de valores SVS.

1. Uso de fondos

Los recursos de la emision deben utilizarse para financiar o refinanciar proyectos o
actividades con fines verdes y/o sociales, asi como también para sus gastos
relacionados y tales como investigacion y desarrollo.

2. Proceso de
evaluacion y
seleccion de
proyectos

De acuerdo con los GBP o SBP, los emisores deben establecer, documentar y mantener
un proceso de toma de decisiones para determinar la elegibilidad de los proyectos,
comunicando a los inversores de forma clara: a) Objetivos ambientales y/o sociales del
instrumento financiero elegido. b) Los procesos utilizados para determinar la
elegibilidad del proyecto. c) Criterios de elegibilidad, criterios de exclusion o cualquier
otro proceso utilizado para identificar y gestionar los riesgos ambientales y/o sociales
asociados con los proyectos.

3. Gestion de los
fondos

Los fondos deberan ser asignados a cuentas especificas u otros mecanismos confiables
que garanticen la trazabilidad y la transparencia en el uso de los fondos; los recursos
que aun no han sido asignados a un proyecto, podran ser invertidos en forma temporal
en otros instrumentos financieros y dicha informacion debera ser comunicada a los
inversores. Dichas inversiones temporales no pueden destinarse a proyectos que sean
inconsistentes con una economia baja en emisiones de carbono y resiliente al clima, y
con politicas de cambio climatico de la Argentina.

4. Publicacion de
informes

El emisor debe proporcionar informacion actualizada y accesible sobre el uso de los
fondos y el impacto del valor negociable emitido durante su vigencia, hasta que la
totalidad de los fondos hayan sido asignados, a través de un reporte anual, salvo que se
presente un hecho relevante que deba ser informado antes del afio. El reporte indicara:
a) Breve descripcion de los proyectos y los montos desembolsados. b) Impacto
esperado de los proyectos y activos. c¢) Indicadores de desempefio cualitativos y,
cuando sea factible, medidas cuantitativas de desempefio del impacto de los proyectos.
d) Divulgacion de la metodologia y los supuestos subyacentes utilizados para preparar
los indicadores de rendimiento y las métricas.

Fuente: CNV 2021. Guia para la emision de bonos sociales, verdes y sustentables. Resolucion General

896/2021.

Por ultimo, pero lejos de ser menos importante, estd la figura de revisor externo. Su

participacion en el proceso de emision de bonos tematicos es extremadamente

significativa por tener incidencia, como ya se comento, en la reduccion de asimetria de

informacion entre los emisores e inversores, y para la prevencion de greenwashing, el

llamado blanqueamiento verde. Su principal “mision es emitir una necesaria opinion de

tercera parte valida, a fines de identificar la naturaleza de un instrumento de deuda”

(Agosti, 2022) verde, social o sustentable.

La Comision Nacional de Valores reconoce 4 formas de revisiones externas,

obedeciendo a lo establecido por ICMA cuyas definiciones se presentan en la tabla 15.
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Tabla 15: Definiciones de los 4 tipos de revisiones externas reconocidos por la CNV.

Segunda opinion. una institucion con experiencia en materia ambiental o social, independiente del emisor, podra
emitir una segunda opinion. Esta institucion debe ser independiente de los procesos de
estructuracion del valor negociable. Normalmente, la revision consiste en una evaluacion de la
alineacion del valor negociable a los Principios de ICMA. En particular, puede incluir una
evaluacion de los objetivos generales, la estrategia, las politicas y/o los procesos relacionados
con la sostenibilidad ambiental y/o social del emisor, y una evaluacion de las caracteristicas
ambientales de los tipos de proyectos a los cuales seran destinados los fondos.

Verificacion. un emisor puede obtener una verificacion independiente frente a un conjunto de criterios
designados, generalmente relacionados con los procesos comerciales y/o los criterios
ambientales y/o sociales. La verificacion puede centrarse en la alineacion de los métodos
internos o externos, o en las afirmaciones realizadas por el emisor, con los estandares
reconocidos. Asimismo, la verificacion puede realizarse a través de la comparacion y
evaluacion de las caracteristicas ambientales y/o sociales de los activos subyacentes con
criterios o estandares externos reconocidos.

Certificacion. un emisor puede certificar su Bono SVS o el uso de los fondos contra una etiqueta o un
estandar ambiental, social o sustentable que sea reconocido y esté publicamente disponible. Un
estandar define criterios especificos, y la alineacion con dichos criterios normalmente es
probada por terceros calificados y acreditados.

Rating/puntuacion: | consiste en la evaluacion de los Bonos SVS, y de sus procesos y controles internos, por medio
de terceros calificados. Estas terceras partes pueden ser proveedores.

Fuente: CNV, 2021 c.

En Argentina aun no existe un registro de revisores externos, aunque la CNV lo tiene
identificado como una necesidad (Agosti, 2022) junto con la necesidad de contar con
revisores externos locales, a fin de reducir los costos para los emisores de bonos SVS.
Cabe aclarar que “los revisores externos no son de por si sujetos alcanzados por la
regulacion de la oferta publica, y por lo tanto, no estan bajo supervision de la CNV,
salvo en aquellos casos en los que las entidades actuen también bajo otros roles, los
cuales si puedan estar sujetos a la regulacion de la CNV, como por ejemplo los auditores

externos y calificadoras de riesgo” (CNV, 2022 c).
I1.2.5 Estado actual del mercado de bonos tematicos en Argentina

El mercado de capitales argentino se encuentra en una etapa incipiente en materia de

sostenibilidad, y aunque los mayores hitos han sucedido en 2019, los primeros dos
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bonos verdes se emitieron en 2017, ambos sub-soberanos®, por las provincias de Jujuy
y La Rioja, por montos de 210 millones de dolares y 200 millones de dolares,
respectivamente (CNV 2021, a). Entre los afios 2019 y 2023*se han emitido 72 bonos
SVS*, de los cuales, 64 se encuentran listados en el Panel SVS y Panel VS de BYMA
(CNV, 2023).

Los bonos verdes predominan por sobre otras tipologias tanto en cantidad, cuarenta (40)
de setenta y dos (72), como en los montos de emision, llegando a USD 944.,9 (59,5%)
del total emitido en instrumentos SVS de USD 1.588,6%°. No obstante, se observa el
creciente interés del mercado por todos los bonos tematicos, pudiendo resaltar el
reciente auge de los bonos vinculados a la sostenibilidad.

El mercado tematico ha logrado despertar y mantener el interés de los inversores desde
sus inicios, lo que se verifica a través de la sobreoferta o sobresuscripcion que estos
instrumentos reciben, alcanzando el 52% en el afio 2022 y 22% en el tercer trimestre del
afio 2023 (Tabla 16). En cuanto a las tasas en el tercer trimestre del 2023, se observan
las tasas variables expresadas en tasa Badlar y un margen promedio de 3,3%, y en
cuanto a las tasas fijas, el promedio se situ6 en 3,5%. Es de destacar que dos (2) de las
siete (7) emisiones realizadas en USD y USD Linked®* han logrado financiamiento a
tasa fija 0%, lo cual ha sido bastante comun a lo largo del afio 2023 (CNV, 2023). En
cambio, en el afio 2022 se destacaron los bonos denominados en USD Linked, cuya tasa
fija promedio ponderado del afio fue de 2,6% y el plazo de emision fue de 69 meses

(CNV, 2022).

$2Esos bonos operaron en el mercado internacional inicamente y no se listan en la plaza local.

$330/09/23

%E] total de bonos emitidos se compone por todas las obligaciones negociables, fideicomisos financieros, fondos
comunes de inversion cerrados, titulos publicos que cuentan con una evaluacion externa que certifica su calidad
verde, social, sustentable o vinculada a la sostenibilidad (SVS+)

8 Para aquellas emisiones realizadas en moneda distinta a USD, se considerd Tipo de Cambio de Referencia
Comunicacion "A" 3500 (Mayorista) al momento de la emision. Asimismo, se hace saber que aquellas emisiones
realizadas como canje de emisiones anteriores fueron incluidas en la cantidad de emisiones tematicas, pero no en el
monto emitido. (CNV, 2023)

8La modalidad USD Linked indica que son bonos denominados en Délares Estadounidenses y suscriptos e
integrados en Pesos al Tipo de Cambio Inicial y pagaderos en Pesos al Tipo de Cambio aplicable a la fecha de pago,
por lo que funcionan como instrumentos de cobertura para los inversores. Estos instrumentos, al no estar expuestos a
riesgo cambiario, son emisiones de mayor magnitud y los plazos de financiamiento se ubican en el mediano y largo
plazo.
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Tabla 16: Evolucion del mercado de deuda sostenible en Argentina.

Emision Bonos SVS (en 72 22 12
cantidad)

Emision Bonos SVS (en USD) 1588,6 522,5 204,4
Sobreoferta (en cantidad) s/d 15 9
Sobreoferta (en %) s/d 52% 22%
Tasa variable (Margen promedio) s/d s/d 3,30%
Plazo promedio a Tasa variable s/d s/d 20
(meses)

Tasa fija (Promedio ponderado) s/d 2,60% 3,50%
Plazo promedio a Tasa fija s/d 69 61
(meses)

*al 30 de septiembre del 2023

Elaboracion propia. Fuentes: CNV, 2023 y CNV, 2022 (d)

Respecto de la moneda de emision, hasta el afio 2022*, segin la cantidad de
instrumentos, predominaba el dolar con 50% de los bonos SVS emitidos, el 45% se
emitié en pesos argentinos y el 5% en unidades UVA®. En tanto que, si analizamos las
emisiones en términos del monto de deuda emitida, ajustando todos los valores a
dolares corrientes, encontramos que la distribucion favorece significativamente al dolar,
con un 87% de las emisiones, mientras que pesos argentinos y unidades UVA

representaban solo el 7% y 6%, respectivamente.

Asimismo, se comprobd que los existe la sobresuscripcion (o sobredemanda®) a los
valores SVS. Segtn informacion recopilada de los “avisos de resultados”, se observa
que en promedio el monto demandado por inversores supero al monto emitido por 2,54

veces (Anexo 10).

$Elaboracion propia en base a valores publicados en panel SVS BYMA hasta 2022 inclusive.
$Unidades de Valor Adquisitivo Actualizables por el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia “CER” Ley N°
25.827 (“Uva”)

$Sobredemanda = Monto ofertado/Monto autorizado. Analisis de avisos de resultados de licitaciones de
obligaciones negociables recuperados de CNV y BYMA de 42bonos SVS emitidos hasta 02/2023
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II1.

En Argentina los bonos SVS emitidos contaron con dos tipos de revisiones externas, a
saber: calificacion y segunda opinion, con predominio de la primera. En la tabla 17 se

ofrece el listado de instituciones y sus intervenciones por tipo de bono.

Tabla 17: Revisores externos que intervinieron en la emision de bonos SVS en Argentina entre los arios 2019 y 2023
(a febrero).

Instituciones SOCIAL SUSTENTABLE @ VERDE Total
general
Calificacion 9 2 13 24
FixSCR Fitch Ratings 3 2 11 16
UNTREF 6 2 8
Segunda opinion 4 3 11 18
SMS Latinoamérica 4 3 2 9
Sustainalytics 8 8
Vigeo Eiris 1 1
Total general 13 5 24 42

Nota: elaboracion propia

A nivel internacional si existe un registro de revisores, pero es exclusivo para la emision
de bonos verdes emitidos bajo parametros de Iniciativa de Bonos Climaticos (CBI).

ICMA por su parte no cuenta con tal registro a la fecha.

Proyecto

1. Descripcion del programa

El sector turistico en Argentina enfrenta un doble desafio frente al cambio climético:
implementar medidas de adaptacion para resistir las amenazas climaticas y avanzar en
su descarbonizacion para mejorar la competitividad y responder a las crecientes

demandas por sostenibilidad. Es dable recordar, que entre mitigacion y adaptacion
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existen unas sinergias y una complementariedad evidentes: incrementando los niveles

de mitigacion, en el futuro habra menos necesidades de adaptacion (IPCC, 2019).

En este contexto, el Programa de Apoyo al Financiamiento de Proyectos Verdes para el
Sector Turistico propone una solucion integral, cuyo objetivo es mejorar el acceso de las
empresas turisticas al financiamiento necesario para mitigar su huella de carbono y
adaptarse al cambio climatico. Esto se logrard mediante la emision de deuda verde bajo
la denominacion de “bonos verdes” y distribucion del capital entre los proyectos
elegibles, con el acompanamiento de la Subsecretaria Nacional de Turismo.

Los bonos verdes han mostrado ser instrumentos atractivos para los inversores, quienes
buscan construir carteras mas resilientes y socialmente responsables, alineadas con los
criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza, o ESG en inglés). Como se
menciond en el apartado anterior, la demanda por los bonos tematicos ha aumentado
notablemente debido a los mandatos de inversioén sostenible que muchas instituciones
financieras deben cumplir y el mandato de reporte sobre sus practicas de gobierno
corporativo que incluyan los factores ambientales y sociales.

En este sentido, el Programa esté disefiado para incentivar tanto a las empresas turisticas
como a los inversores y bancos a participar en la financiacion verde. Las instituciones
bancarias, particularmente aquellas que han suscripto el Protocolo de Finanzas
Sostenibles de 2019, también tienen interés en ofrecer estos productos a sus inversores.
La emision de bonos SVS puede implicar costos adicionales, como la revision externa,
que forman parte del proceso necesario para garantizar su credibilidad y atractivo en el
mercado. Sin embargo, el alto interés de los inversores en este tipo de productos
financieros, sumado a la creciente demanda de instrumentos tematicos, hace que las
instituciones financieras perciban estos bonos como una oportunidad atractiva, tanto
desde una perspectiva financiera como de responsabilidad social.

Por su parte, las empresas turisticas podran beneficiarse de multiples maneras:

1. Acceder a financiamiento con condiciones mas favorables gracias a la eventual
"prima verde" o Green premium, que promete tasas de interés mas bajas que los
instrumentos convencionales.

2. Pequefias y medianas empresas (pymes), cuyos proyectos podrian no tener la

envergadura necesaria para competir en el mercado de renta fija, podran acceder
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al capital proveniente del bono verde con intermediacion de la Subsecretaria que
asegurara un agrupamiento de proyectos.

3. Las inversiones en proyectos verdes reduciran sus costos energéticos y las
emisiones de gases de efecto invernadero (GEI), lo que mejorara su
competitividad.

4. Implementar acciones de sostenibilidad les permitird acceder a nuevas lineas de
financiamiento y estar mejor posicionadas para futuros créditos, ya que cada vez
mas se exige contar con politicas ambientales, sociales y climaticas.

El Programa de apoyo al financiamiento de proyectos verdes turisticos también se
alinea con las prioridades del gobierno argentino, al promover el desarrollo sostenible
del sector turistico, optimizar el uso del presupuesto publico en materia de
sostenibilidad y competitividad, y contribuir a las Contribuciones Determinadas a Nivel
Nacional (NDCs) asumidas por el pais en el marco de los compromisos climaticos

internacionales.

2. Responsabilidades de actores involucrados

El Programa involucra a diversos actores clave que desempefian roles esenciales para su
éxito. La Subsecretaria de Turismo, como principal promotora del programa, buscara no
solo mejorar la sostenibilidad del sector, sino también contribuir a los compromisos
climaticos de Argentina, incrementando al mismo tiempo la competitividad turistica. Su
funcion es liderar el programa, brindar asesoramiento técnico y coordinar con otras
partes involucradas, asegurando que los proyectos reciban el apoyo adecuado y se
alineen con los objetivos del programa. Su participacion asegura que los criterios
ambientales se integren correctamente en los proyectos y que el programa se ajuste a las
politicas nacionales de cambio climatico y a las metas de las Contribuciones
Determinadas a Nivel Nacional (NDCs).

La institucion financiera jugard un papel fundamental al emitir el bono verde que
financiaria los proyectos turisticos sostenibles. La misma estd interesada en ofrecer
productos atractivos para inversores que buscan opciones de inversion alineadas con los
criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza). Su participaciéon ademas se

abarcaria el analisis crediticio y gestiones de otorgamiento de préstamos para canalizar
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los fondos hacia empresas turisticas que implementen proyectos de mitigacién y
adaptacioén, respondiendo a la creciente demanda de instrumentos financieros
sostenibles. Por su parte, las empresas turisticas han de asumir el rol de beneficiarios de
este financiamiento para implementar proyectos que les permitan reducir costos
energéticos, mejorar su competitividad y contribuir a la reduccion de su huella de
carbono. Ademas de acceder a fondos, estas empresas participardn activamente en
capacitaciones y asistencia técnica brindadas por la cartera nacional, lo que les facilita la
adopcidn de practicas mas sostenibles. Es fundamental que estas organizaciones cuenten
con alguna certificacion y/o eco-etiqueta que dé¢ cuenta de la implementacion y
sistematizacion de medidas operacionales de eficiencia energética y gestion ambiental.
Asimismo, deberan contar con la capacidad organizativa para llevar adelante el/los
proyectos seleccionados, una vez que reciben el financiamiento. El éxito del programa
depende también de los inversores, tanto nacionales como internacionales, quienes han
de financiar la iniciativa a través de la inversion en el bono verde. La confianza en el
uso adecuado de los fondos y en los beneficios sostenibles que generan son factores
clave para que participen. En este sentido, los revisores externos desempefian un rol
crucial al verificar que los proyectos financiados cumplan con los estindares de
sostenibilidad y estén alineados con las regulaciones de la Comision Nacional de
Valores (CNV). Su trabajo garantiza la transparencia y la credibilidad del bono, lo que

refuerza la confianza de los inversores en los resultados esperados.

3. Organizaciones turisticas objetivo

Organizaciones turisticas (Anexo 5) radicadas en el pais que acrediten distinciones,
certificaciones reconocidas por Global Sustainable Tourism Council (GSTC) y/o
similares, eco-etiquetas de las tematicas de gestion ambiental, gestion sostenible y
eficiencia energética (Anexo9). Asimismo, aquellos establecimientos que hayan pasado

por las capacitaciones otorgadas por la cartera de turismo para tal fin.

4. Bases para emision de titulos de deuda SVS

La institucion financiera, especialmente de las firmantes del Protocolo de finanzas

sostenibles (Anexo 4) que proceda con la emision de bono verde para sector turistico
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debera cumplir con los 4 componentes principales de Principios de bonos Verdes de

ICMA exigidos por la CNV.

a. Uso de los fondos

El emisor proporcionard informacion sobre a) categorias de proyectos verdes a los que
se asignaran los fondos, b) refinanciacion de proyectos especificos a los que los
recursos han sido asignados. Los recursos de la emision seran utilizados para financiar o
refinanciar proyectos o actividades con fines de promover actividades turisticas bajas en
carbono, de modo coherente con las metas nacionales en el marco del Acuerdo de Paris
y las medidas (Anexos 1, 2 y 3), asi como también para sus gastos relacionados y tales

como investigacion y desarrollo.

El Anexo 6 ofrece listado de posibles proyectos turisticos para las categorias de
proyectos verdes reconocidas por CNV siguiendo a ICMA a saber: Eficiencia
energética; Energias renovables; Prevencion y control de la contaminacion; Gestion
sostenible de los recursos naturales y el uso de la tierra; Conservacion de la
biodiversidad terrestre y acudtica; Transporte limpio; Gestion sostenible del agua y de
las aguas residuales; Adaptacion al cambio climatico; Productos, tecnologias de

produccion y procesos adaptados a la Economia Circular; Edificios ecologicos.

A su vez, se admitirdn proyectos turisticos que se relaciones con las categorias
reconocidas por CNV siguiendo a CBI, las cuales son: 1) Energia: Solar, Eodlica,
Geotermia, Hidroeléctrica, Bioenergia, Energia marina renovable, Distribucion y
gestion de energia, Transmision dedicada; 2) Transporte: Ferrocarril, Vehiculos,
Transporte masivo, Transporte rapido en autobus, Transporte acudtico, Infraestructura
de combustibles alternativos; 3) Agua: Infraestructura construida (gris), Infraestructura
verde e hibrida; 4) Edificios de baja emision de carbono: Residencial, Comercial,
Remodelacion, Productos para eficiencia de carbono en edificios; 5) Tecnologia de la
informacion y comunicaciones: Gestion de energia, Banda ancha, Eficiencia de
recursos, Teleconferencias; 6) Control de residuos y contaminacion: Instalaciones de
reciclaje, Productos reciclados y economia circular, Residuos para energia, Gestion de
metano, Geosecuestro; 7) Activos basados en la naturaleza: Tierra agricola, Bosques

(gestionados y no gestionados), Humedales, Tierras degradadas, Otros usos de la tierra
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(gestionados y no gestionados), Pesquerias y acuicultura, Infraestructura costera; 8)
Industria y comercio intensivos en energia: Manufactura, Procesos de eficiencia
energética, Productos de eficiencia energética, Venta al por menor y mayor, Centros de
datos, Emisiones de procesos y fugitivas, Electrodomésticos eficientes, Cogeneracion

de calor y energia.

Segun la CAF (s/d) los umbrales de consumo de energia eléctrica y térmica por area
servida (kWh/m2afio) al afo en hoteles debe ser el que figura en la Tabla 18. En caso de

exceder los umbrales de consumo, existe un proyecto potencial de eficiencia energética.

Tabla 18: Consumo de energia eléctrica y térmica por area servida (kWh/m?aiio) al aiio
en hoteles

Consumo de Excelente Satisfactorio Excesivo

energia
Hoteles medianos

para todas las
zonas climaticas

Energia eléctrica. <70 70-80 80-90 >90
Energia térmica. <190 190-200 200-230 >230
Total. <260 260-280 280-320 >320

Hoteles pequeiios
para todas las
zonas climaticas

Energia eléctrica. <60 60-70 70-80 >80
Energia térmica. <180 180-200 200-210 >210
Total. <240 240-270 270-290 >290

Fuente: Manual para la evaluacion de inversiones en eficiencia energética en el sector de hoteles y

hospitales para instituciones financieras. CAF

b. Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos

De acuerdo con los GBP o SBP, los emisores deben establecer, documentar y mantener
un proceso de toma de decisiones para determinar la elegibilidad de los proyectos,

comunicando a los inversores de forma clara:

a) Objetivos ambientales y/o sociales del instrumento financiero elegido.

b) Los procesos utilizados para determinar la elegibilidad del proyecto.

c) Criterios de elegibilidad, criterios de exclusion o cualquier otro proceso utilizado
para identificar y gestionar los riesgos ambientales y/o sociales asociados con

los proyectos.
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En cuanto a los criterios de elegibilidad para aprobar la financiacién por parte de las
instituciones financieras en el marco del Bono Verde, la CAF (s/d) sugiere los
siguientes: a) reduccion del consumo de energia eléctrica: cualquier proyecto de
inversion para reduccion del consumo de energia eléctrica debe reducir el consumo de

energia en el hotel en su totalidad como minimo en un 10%.

b) reduccion del consumo de combustible: un proyecto de inversién para reducir el
consumo de combustible en un hotel deberia reducir como minimo en un 10% el

consumo de combustible utilizado.

¢) reduccion de emisiones GEI: los niveles de reduccion de emisiones de GEI que
pueden lograr las inversiones en eficiencia energética en el sector de hoteles dependen
de la fuente de energia eléctrica que se usa para el proceso y el tipo de combustible
utilizado en las calderas. Los proyectos con mayor reduccion de emisiones de GEI son
aquellos que reducen el consumo de gas natural o diesel. En términos generales, una
inversidn en proyectos con eficiencia energética, deberia reducir las emisiones del

proceso en al menos un 10%.

d) CAF (s/d) sugiere que, dado que las inversiones en eficiencia energética son
principalmente en bienes de capital, por lo cual el tiempo de retorno simple del proyecto
no deberia ser mayor de 5 afios para que los flujos de caja del proyecto permitan
retornar la inversion con una rentabilidad razonable en un periodos de 8 a 10 afios. Para
los casos de inversion de energia solar fotovoltaica, se debe estructurar un
financiamiento con condiciones diferentes ya que los periodos de retorno para la region

estan entre 8 y 10 afios.

Para que el proyecto de Eficiencia energética o energia renovable sea elegible, la CAF
indica que ademas de cumplir con a), b) o c¢), también sea cumplido lo recomendado en

el d) de manera simultanea.

La seleccion de proyectos a ser financiados tendra en cuenta los beneficios ambientales

y se reportaran usando los indicadores que se proponen en el Anexo 7.

Paralelamente, se propone seguir el principio europeo de “No causar dafo significativo

en el ambiente” o segun su nombre en inglés DNSH (Do No Significant Harm). Los
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beneficiarios de la financiacién deben proporcionar informacion que pruebe de que no
han causado ni causan dafio especifico, mediante una declaracion jurada o acreditando
cumplimiento en formato de una certificacion o ecoetiqueta de turismo sostenible. Este
principio a los siguientes objetivos ambientales: a) mitigacion de cambio climético, b)
adaptacion al cambio climatico, ¢) uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y
marinos, d) economia circular, e) prevenciéon y control de la contaminacion, f)
proteccion y recuperacion de la biodiversidad y los ecosistemas. Cualquier

incumplimiento supondra la exclusion de las actuaciones de la financiacion.

c. Gestidn de los fondos

CNV establece que los fondos deberan ser asignados a cuentas especificas u otros
mecanismos confiables que garanticen la trazabilidad y la transparencia en el uso de los
fondos; los recursos que aun no han sido asignados a un proyecto, podran ser invertidos
en forma temporal en otros instrumentos financieros y dicha informacion debera ser
comunicada a los inversores. Dichas inversiones temporales no pueden destinarse a
proyectos que sean inconsistentes con una economia baja en emisiones de carbono y
resiliente al clima, y con politicas de cambio climatico de la Argentina, en especial
alineados con las medidas propuestas en el Plan Nacional de Adaptacion y Mitigacion al

Cambio Climéatico (Anexos 1, 2y 3).

La administracion y monitoreo de los fondos estara a cargo de la entidad financiera
(emisor del bono) y en conjunto con la cartera turistica nacional haran el seguimiento de
la asignacion y la planificacion de su correcta aplicacion para el financiamiento de

proyectos elegibles.

d. Publicacién de informes

El emisor debe proporcionar informacion actualizada y accesible sobre el uso de los
fondos y el impacto del valor negociable emitido durante su vigencia, hasta que la
totalidad de los fondos hayan sido asignados, a través de un reporte anual, salvo que se

presente un hecho relevante que deba ser informado antes del afio. El reporte indicara:

a) Breve descripcion de los proyectos y los montos desembolsados.
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b) Impacto esperado de los proyectos y activos.

¢) Indicadores de desempefio cualitativos y, cuando sea factible, medidas cuantitativas

de desempeio del impacto de los proyectos (Anexo 7).

d) Divulgacion de la metodologia y los supuestos subyacentes utilizados para preparar

los indicadores de rendimiento y las métricas.

e. Revision externa

En aras de proporcionar seguridad a los inversores sobre las caracteristicas ambientales
del instrumento financiero tematico, el emisor debera recurrir a un revisor externo
(Anexo 8) para que refuerce la credibilidad de la etiqueta del valor negociables utilizado

como vehiculo para financiar proyectos verdes.

5. Capacitaciones
Las capacitaciones y asistencia técnica a los prestadores turisticos estaran alineadas con
los requisitos de ingreso al programa y daran respuesta a las problematicas detectadas
en la encuesta a prestadores turisticos mencionada en el apartado 11.2.2, especificamente
relacionados con las principales dificultades para acceder a crédito, a saber: la tasa de
interés elevada como primera opcion, seguida por la exigencia de los requisitos y la
dificultad de los procesos de solicitud.
En tal sentido, las capacitaciones y asistencias técnicas a las organizaciones se van a
centrar en las siguientes lineas temadticas: 1) capacitaciones preliminares en materia de
sostenibilidad para asegurar la implementacion de buenas practicas e implantar sistemas
de gestion ambientales; 2) capacitaciones y asistencia técnica sobre la identificacion y
formulacion de proyectos elegibles seglin criterios de ICMA junto con la eleccion de
indicadores ambientales; 3) capacitaciones y asistencia técnica para evaluar los
proyectos, priorizando el uso del método de Adjusted Present Value (APV).
1) Implementacion de buenas practicas ambientales.
Ha sido comprobado que el potencial de ahorro y de reduccion de huella de carbono de
las medidas operativas y de gestion orientadas al consumo de energia, agua y gestion de
residuos, es muy significativo (Ey-Parthenon). Se buscara fortalecer las capacidades de

las organizaciones turisticas en la sistematizacion e implementacion de medidas que
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promuevan la eficiencia energética e hidrica, asi como la prevencion del desperdicio de
materiales. Como se indic6 en el apartado I11.2.4 €l 25%° de las emisiones remanentes a
nivel global de los hoteles pueden ser conseguidos con medidas de gestion y practicas
que no requieren inversion adicional. La misma puede ser sustituida por la acreditacion
de distinciones y/o certificaciones de programas de turismo sostenible del Anexo 9.
2) Identificacion y formulacion de proyectos
El sector turistico dispone de una amplia gama de proyectos que pueden caracterizarse
como “verdes”, segin los principios de ICMA y CBI (Anexo 6). Le eleccion de
proyecto prioritario y relevante para los objetivos econdémicos y ambientales del
prestador turistico, asi como la eleccion de indicadores que respondan a umbrales
aprobados y reportados en el documento de emision del bono convalidado por el revisor
externo.
3) Evaluacioén de los proyectos
El proyecto seleccionado, que se alinee a los criterios del bono verde, sera evaluado
utilizando el método de APV en aras de identificar el valor del proyecto con exactitud
dada la existencia del beneficio de Escudo impositivo (TaxShield) de la financiacion
externa, que consiste en la reduccion de la carga impositiva derivada del uso de gastos
deducibles, como en este caso los intereses sobre deuda.
El método de Valor Presente Ajustado (Adjusted Present Value o APV) como lo define
Ross et al (2018):
VPA=VPN + VPNF
Donde:
VPN: valor del proyecto para una empresa no apalancada
VPNF: valor presente neto de los efectos secundarios del financiamiento
Como se observa, esta técnica de evaluacion permite separar el valor del proyecto en
esos dos componentes:
1. El valor del proyecto como si estuviera completamente financiado con capital
propio: Este se calcula como el valor presente de los flujos de caja libres
descontados a la tasa de descuento aplicable sin tener en cuenta los efectos del

financiamiento con deuda. Es decir, se evalua el proyecto suponiendo que no

%Ey-Parthenon (2021), pag. 27.
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hay deuda en su estructura de capital, lo que lo hace similar al Valor Presente
Neto (VPN) o NPV (Net Present Value) en un contexto de capital propio.

2. El wvalor de los efectos del financiamiento con deuda: Esto incluye
principalmente el "taxshield" o escudo fiscal derivado de los intereses de la
deuda, ya que los pagos de intereses son deducibles de impuestos, lo que genera
beneficios fiscales. También puede incluir otros efectos financieros relacionados
con la estructura de capital, como los costos de emision de deuda o los
beneficios del apalancamiento financiero.

Este método es 1til en situaciones donde la estructura de capital no es estable a lo largo
del tiempo, ya que permite evaluar de manera independiente los efectos del proyecto y

los del financiamiento.

6. Dimensionamiento del bono

El monto de dinero a recaudar mediante el bono deriva de las necesidades de inversion
de descarbonizacion el sector de alojamiento. Dado que la cifra real de tales necesidades
se desconoce y su estimacion excede el alcance del presente trabajo, se procedera a
estimar los montos de inversion, que podria llegar a ser solicitada por los prestadores
turisticos, por bloque tematico de eficiencia energética, delimitados a una parte de la
muestra de establecimientos de alojamiento que se han respondido la encuesta ESA
(Tabla 19), bajo diferentes supuestos:

a) Supuesto de que solamente los establecimientos distinguidos en Directrices de

Sostenibilidad Turistica participarian del programa (Tabla 20)
b) Supuestos basados en datos indicados por CAF (d/a)
¢) Supuestos basados en datos de Ey-Parthenon (2021)

d) otros supuestos

Tabla 19: Cantidad de establecimientos hoteleros y parahoteleros que respondieron a la ESA, segun categoria.
Noviembre 2017-octubre 2018.

1y 2 estrellas 284
3 estrellas, Apart y Boutique 453
4y 5 estrellas 278
Parahoteleros 662
Total 1677
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Fuente: INDEC, 2023: cuadro 1.0, ESA

Tabla 20: Cantidad de Establecimientos Distinguidos, segun categoria de ESA.

1y 2 estrellas 8
3 estrellas, Apart y Boutique 41
4y 5 estrellas 31
Parahoteleros 143
Total 223

Segun indica Ey-Parthenon (2021) las tres grandes lineas de accion de descarbonizacion
en sector de alojamiento son: 1) sistemas eficientes de calefaccion y refrigeracion, 2)
uso de electrodomésticos eficientes y 3) instalacion de ventanas de doble vidrio.
Respecto de la refrigeracion, dada la disponibilidad de datos provistos por ESA se
conocen los sistemas de refrigeracion utilizados en establecimientos hoteleros y
parahoteleros, predominando el individual por habitacion en todas las categorias con un
67,8%, aunque se desconoce el grado de eficiencia de tales equipos.

La CAF sugiere que la instalacién o reemplazo de sistemas de aire acondicionado de
alta eficiencia tipo inverter, partiendo de la linea de base de sistemas Split, minisplit y
tipo ventana, podria generar un ahorro energético entre 30 y 50% con una inversion de
1500 usd por tonelada de refrigeracion y un periodo de retorno de hasta 5 afios. A estos
beneficios se le suma la vida Util mas larga, menos costos de mantenimiento y menos
emision de sustancias agotadoras de ozono. Tomando como supuesto que el 40% de los
equipos actuales son eficientes’’, nos queda una brecha de mejora de 60%.

Tal analisis arroja una posible necesidad de inversion de aproximadamente 2,5 millones

de dolares.

Tabla 21. Estimacion de monto de inversion para instalacion de equipos de AACC inverter en establecimientos
distinguidos de las categorias de Encuesta de Sostenibilidad Ambiental bajo diferentes supuestos

Individual | Establecimientos | Supuesto: Promedio Habitaciones | Habitaciones | Inversion
por distinguidos Establecimientos | de totales por target para requerida en
habitacién | segun categorias | distinguidos con | habitaciones categoria recambio de | equipo Inverter
de ESA sistema de X categoria (c*d) equipo (%1100 usd)
refrigeracion PUNA (e*60%)
individual
(a*b/100)
% cantidad cantidad cantidad cantidad cantidad Usd
Categoria

91 Supuesto basado en la tasa de implementacion de equipos eficientes de HVAC cercana al
40% (Ey-parthenon 2021)
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1y 2 estrellas 76,7 8 6 26 156,5 94 103262

3 estrellas, Aparty 73,7 41 30 25 764,9 459 504838
Boutique

4y 5 estrellas 61,1 31 19 113 21304 1278 1406090

Parahoteleros 63,1 143 920 9 811,8 487 535765
Necesidad de fondos en 223 146 2318 | 2.549.955 USD
dolares

Necesidad de fondos en pesos*

$
2.600.953.705

Reduccion de GEI posible (en Kg CO2 eq. al afio
por totalidad de equipos)**

619.563,86

a) Fuente: ESA, Cuadro 4.9

b) Elaboracién propia segiin datos de SST y ESA

d) Elaboracién propia segin PUNA

e) Supuesto: del total de habitaciones solo el 40% cuenta con equipos eficientes (Ey-Parthenon, 2021)

g) Supuesto: valor del equipo de AACC inverter en promedio de USD 1100

*Tipo de cambio: $1020
(al 17/11/2024)

** Estimado el ahorro
en kwh y calculado con
Factor de Emision
Nacional del aiio 2022
(Cammesa) de 0,27

Similarmente, se presentan las fuentes de energia empleada para la calefaccion y
generacion de agua caliente sanitaria, no obstante, no se revela la eficiencia de los
equipos empleados ni se cuenta con datos para estimar los costos necesarios.

Respecto de los electrodomésticos, tampoco se cuenta con informacion en su totalidad.
Sin embargo, si se puede acceder a la informacién relacionada con la tercera linea de
accion: ventanas de doble vidrio. Segin ESA (2021) el 58% de los establecimientos no
cuentan con Doble Vidrio Hermético (DVH) en sus aberturas. Extrapolando el alcance
de DVH por categoria y calculando su incidencia en funcién de la cantidad de
distinguidos en cada categoria, se procede a estimar las necesidades de inversion para
esta medida. Cabe resaltar que adicionalmente al beneficio de ahorro energético se
suman los ahorros anuales de emisiones de GEI de entre 7 a 25 mil de Kg CO2 eq
(Ey-Parthenon, 2021) en promedio por establecimiento, asi como aislamiento actstico.
Tomando estos datos y aplicando los supuestos descriptos en la Tabla 20 se estima
necesario movilizar cerca de 5 millones de ddlares para atender la demanda de fondos
de 132 establecimientos para el proyecto de instalacion de doble acristalamiento en

todas sus aperturas. Lo cual, bajo el supuesto de ahorros presentados por Ey-Parthenon,
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podria generar un ahorro de emisiones GEI de entre 924 y 3300 mil de Kg CO2 eq al

afio”.

Tabla 22: Estimacion de monto de inversion para instalacion de DVH en aberturas de establecimientos distinguidos
de las categorias de Encuesta de Sostenibilidad Ambiental (ESA) bajo diferentes supuestos.

Establecimientos | Establecimientos | Supuesto: Superficie | Indice de | Mts 2 de Costo de Inversion total
sin DVH en distinguidos Establecimientos | cubierta Ventanas | aberturas instalacion | (estimada) c*g
ninguna de sus segln categorias | distinguidos sin promedio % estimado de DVH,
aberturas de ESA DVH (a*b) mt2 (d*e) usd
(ESA) (f*180)
Categoria % Cantidad Cantidad Mts2 % Mts2 usd
1y 2 estrellas 70,9 8 6 1162 10 116,2 20916 118636
3 estrellas, Apart 45,8 41 19 2029 15 304,35 54783 1028715
y Boutique
4y 5 estrellas 18,8 31 6 8429,3 20 1685,86 303454, 1768535
8
Parahoteleros 70,9 143 101 807,3 12,5 100,912 18164,2 1841619
5 5
223 132
Necesidad de 4.757.504
fondos en dolares USD
Necesidad de $
fondos en pesos* 4.852.654.197
Reduccion de GEI posible (en Kg Entre 924 y
CO2 eq al aiio) 3300 mil

a) Fuente: ESA, Cuadro 2.7.

b) Elaboracion propia segiin datos de SST y ESA

d) Fuente: ESA, Cuadro 1.2.2

e) Supuesto: indice de ventanas vs superficie total cubierta %

g) Calculo basado en el supuesto del costo de instalacion de DVH de 180 usd por mt2

*Tipo de cambio: $1020 (al 17/11/2024)

Elaboracion propia.

Viendo los dos ejemplos de las posibles inversiones, para financiar a hoteles en la

compra de 2318 equipos de AACC inverter e instalacion de 2207 mts2 de doble vidrio
hermético en aperturas, el monto a recaudar por el bono verde turistico podria ascender
a Usd 7.307.458,73 equivalente a 7.453.607.903,00 pesos®.

92 Estimacion realizada en base a (Ey-Parthenon, 2021).
%TC $1020 al 17/11/2024
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IV. Conclusiones

Este trabajo establece fundamentos y bases para el programa propuesto que ofrece una
solucion innovadora que no solo responde a las necesidades de descarbonizacion del
sector turistico, sino que también genera oportunidades econdmicas y sociales,
facilitando el acceso a instrumentos financieros sostenibles y posicionando al sector en

linea con las estrategias nacionales e internacionales de finanzas sostenibles.

Ha sido demostrado que los inversores (compradores de deuda) buscan instrumentos
financieros que les permitan construir carteras mas resilientes y socialmente
responsables, apostando por la estrategia de inversion basada en los criterios ASG
-Ambientales, Sociales y de Gobernanza o ESG (por sus siglas en inglés) ademas de los
estrictamente financieros de riesgo, rentabilidad y liquidez. En ese sentido, la demanda
por los instrumentos que responden a los criterios ESG, también denominados “bonos
tematicos” o “bonos SVS’*” ha ido en aumento, acentuada por los mandatos de
inversion sostenible que recae sobre los inversores, en su mayoria. La valoracion de los
beneficios ambientales y sociales que le otorgan los inversores sumando los retornos
financieros comparables con los de “track convencional™ se ve reflejada en las

sobresuscripciones producidas sobre tales instrumentos.

La entidad bancaria interviniente, en especial aquella que ha suscripto el Protocolo de
Finanzas Sostenibles en 2019, también tiene necesidad creciente de ofrecer
instrumentos de esta indole a sus inversores, no obstante la emisiéon de bonos SVS
implica esfuerzos adicionales en comparacion con las colocaciones habituales,
particularmente en la adaptacion del proyecto a los 4 componentes de ICMA y en los
costos de revision externa. En tal sentido, la colaboracion de la cartera nacional de
turismo en la preparacion del prospecto, pre-seleccion de proyectos turisticos y
cooperacion para el reporte de resultados, daria un incentivo extra para el banco de

participar en la colocacion de la obligacion negociable tematica.

*La expresion “Bonos SVS” incluye a los Valores Negociables verdes, sociales y sustentables dispuestos
en los Lineamientos para la Emision de Valores Negociables Sociales,Verdes y Sustentables en Argentina.
Zhtps://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/vf.1.07.guia_para la_emision de bonos sociales verde

s_y_sustentables ok.pdf
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La cartera turistica nacional (pudiendo ser subnacional), tiene interés y el deber de 1)
promover el desarrollo sostenible de la actividad turistica, 2) optimizar el uso del
presupuesto nacional destinado para el desarrollo de sostenibilidad, resiliencia y
competitividad del sector turistico, 3) contribuir a la estrategia nacional de Finanzas
sostenibles promovida por la Comision Nacional de Valores, siendo participe en la
emision de Valores Negociables Sociales, Verdes y Sustentables; 4) aportar a las metas

climaticas del pais asumidas, llamadas Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional.

Por el lado de las empresas turisticas, el principal incentivo es 1) la posibilidad de
acceder a un financiamiento que aun cuenta con “Green premium” y promete tasas
menores que instrumentos convencionales mediante la “agremiacién” de proyectos; 2)
posibilidad de acceder a bonos verdes a pymes cuyos proyectos no cuentan con la
envergadura suficiente para lograr emisiones competitivas en el mercado de renta fija de
tales instrumentos, 3) bajar los costos energéticos, al mismo tiempo implementar
acciones de mitigacion tendientes a reducir la emision de GEI (Gases de Efecto
Invernadero), 4) “enverdecer” la empresa abre puertas a otras lineas de financiamiento y
en futuro corto, contar con politica ambiental, social y climatica en la empresa tiende a

ser un criterio para otorgamiento cualquier tipo de crédito.

V. Recomendaciones

Este modelo puede ser replicado por los gobiernos subnacionales y municipales,
pudiendo ser extendido a todos los rubros de la cadena de valor turistica. Se recomienda
que las carteras turisticas consideren absorber los costos de emision de bonos tematicos
para incentivar a las entidades financieras a lanzar este tipo de instrumentos, brindando
un respaldo adicional que estimule su implementacion. Las categorias definidas por

ICMA y CBI permiten incluir una diversidad de proyectos enmarcados en
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sostenibilidad, lo cual maximiza el alcance y el impacto de los fondos generados a

través de bonos verdes.

Para asegurar que los prestadores turisticos tengan la capacidad de formular y presentar
proyectos que cumplan con los requisitos del programa, es crucial ofrecer
capacitaciones periddicas. Se recomienda asistirlos en la comprension de sus impactos
ambientales y oportunidades de mercado que la sostenibilidad imprime en la actualidad,
destacando su potencial para atraer una demanda cada vez mas consciente. Estas
capacitaciones deberan enfocarse en la identificacion de oportunidades de

sostenibilidad, la redaccion de propuestas y el uso eficiente de recursos.

Es necesario actualizar y ampliar el alcance de la Encuesta de Sostenibilidad Ambiental
de INDEC para hoteles, en aras de contar con datos duros sobre su desempefio y poder

identificar necesidades y oportunidades de reduccion de huella de carbono.

Asimismo, en linea con lo presentado en este trabajo respecto de los parametros de
seleccion de proyectos de mitigacion, se recomienda desarrollar un sistema de
puntuacion de proyectos turisticos de adaptacién basado en los niveles de proteccion y
resiliencia que los mismos ofrecerian. Tal sistema permitira a los evaluadores de
proyectos a estimar los beneficios del proyecto en materia de resiliencia, ajustandolos
por sus particularidades que se puedan dar en funcion del tamafio del prestador turistico,
su rubro, su ubicacidon geografica y sus prioridades derivadas de la situacion particular.
Durante el andlisis se sugiere poner foco en los riesgos climaticos que han sido
priorizados por los representantes provinciales de cada region de nuestro pais, que se

pueden consultar en el PNAMCC.

Por ultimo, se recomienda establecer alianzas entre el sector publico, el sector privado y
organizaciones internacionales para promover el programa de financiamiento verde.
Estas alianzas pueden facilitar el intercambio de conocimientos y recursos, permitiendo
una implementacion mas efectiva del programa y el acceso a nuevas fuentes de

financiamiento.
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afio 2019, indicando que el crecimiento interanual del turismo 2018-2019 fue del 4%,
que turismo representd el 7% del total de las exportaciones de bienes y servicios

mundiales.)
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e https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/2022/01/balance 2021 6.pdf
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alizaci%C3%B31n%20de%201a%20Rep%C3%BAblica%20Argentina.pdf

e https://www.ilo.org/sites/default/files/wemspS/groups/public/@americas/(@ro-lima/

-buenos_aires/documents/publication/wems_853411.pdf

VII. Anexos

Anexo 1. Las medidas del sector turistico son de tipo mitigacion (1), mitigacion y
adaptacion (1) y adaptacion (7):
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Codigo

TP-06

TP-07

TP-09

TP-10

TP-11

TP-14

TP-15

Nombre de la
Medida
Disefio
sostenible e
innovacioén de
procesos

Disefio
sostenible e
mmnovacioén de
procesos

Gestion de
riesgos
climaticos en
el sector
industrial y
turistico

Gestion de
riesgos
climaticos en
el sector
industrial y
turistico
Gestion de
riesgos
climaticos en
el sector
industrial y
turistico

Resiliencia
productiva

Resiliencia
productiva

Descripcion

Disefiar y promover
iniciativas para la
reduccion de emisiones
de GEI a lo largo de la
cadena de valor de las
actividades turisticas
Promover la
implementacion de los
programas de calidad y
sostenibilidad que
aborden tematicas
vinculadas al cambio
climatico

Promover la integracién
de la adaptacion y
mitigacion al cambio
climatico en planes,
programas y
planificacion turistica
provincial

Incorporar la variable
climatica en la
formulacion y
evaluacion de los nuevos
proyectos turisticos
privados

Promover la
diversificacion de la
oferta turistica de los
destinos frente a los
distintos riesgos
climaticos que afectan su
desarrollo

Fortalecer las
capacidades técnicas de
los organismos turisticos
provinciales y
municipales en materia
de cambio climéatico y
gestion integral del
riesgo

Sensibilizar y capacitar a
prestadores/as y
trabajadores/as del sector
turistico sobre cambio
climatico

Tipo de
Medida
Mitigacion

Adaptacion

y
Mitigacion

Adaptacion

y
Mitigacion

Adaptacion

Adaptacion

Adaptacion

Adaptacion

Responsable

Ministerio de Turismo

y Deportes y
Ministerio de

Ambiente y Desarrollo

Sostenible

Ministerio de Turismo

y Deportes

Ministerio de Turismo

y Deportes y
Ministerio de

Ambiente y Desarrollo

Sostenible

Ministerio de Turismo

y Deportes

Ministerio de Turismo

y Deportes

Ministerio de Turismo

y Deportes

Ministerio de Turismo

y Deportes
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TP-16

TP-17

Resiliencia
productiva

Resiliencia
productiva

Sensibilizar a los y las
turistas sobre cambio
climatico

Financiar la
implementacion de
infraestructura resiliente
en destinos turisticos

Adaptacion

Adaptacion

Ministerio de Turismo
y Deportes

Ministerio de Turismo
y Deportes

Anexo 2: Las medidas de mitigacion y adaptacion de otras carteras que inciden en la
accion climatica del sector turistico:

Codigo | Categoria Descripcion Tipo de Entidadresponsable
accion
TE-02 | Eficiencia Promover la mejora en | Adaptacio | Secretaria de Energia
Energética el acondicionamiento
térmico de ambientes Mitigacion
en el sector residencial
TE-03 | Eficiencia Sustituir equipos de Mitigacion | Secretaria de Energia
Energética conservacion de
alimentos en viviendas,
comercios y entidades
con fines
socio-comunitarios
TE-04 | Eficiencia Promover la eficiencia | Mitigacion | Secretaria de Energia
Energética energética en la
produccion de agua
caliente sanitaria
TE-05 | Eficiencia Incrementar la Adaptacié | Secretaria de Energia
Energética participacion de ny
luminarias con Mitigacion
tecnologia LED en
inmuebles.
TE-06 | Eficiencia Promover la Adaptacid | Secretaria de Energia
Energética incorporacién de ny
economizadores de Mitigacion
agua en inmuebles
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TE-07 | Eficiencia Mejorar la eficiencia Adaptacié | Secretaria de Energia
Energética energética en ny y Secretaria de
establecimientos Mitigacion | Industria y Desarrollo
industriales y Productivo
comerciales
MS-01 | Adaptacion de | Promover la Adaptacion | Ministerio de
la incorporacion del Transporte
infraestructura | enfoque de adaptacion al
y la operacion | cambio climatico en el
del transporte | disefio y mantenimiento
al cambio de infraestructuras de
climatico transporte
MS-02 | Adaptacion de | Incorporar Adaptacion | Ministerio de
la infraestructura fluvio Transporte
infraestructura | maritima de transporte
y la operacion | resiliente
del transporte
al cambio
climatico
MS-03 | Adaptacion de | Evaluar los impactos del | Adaptacion | Ministerio de
la cambio climatico en los Transporte
infraestructura | sistemas de transporte
y la operacion
del transporte
al cambio
climatico
MS-04 | Adaptacion de | Fortalecer la prevencion | Adaptacion | Ministerio de
la y contingencia ante Transporte
infraestructura | eventos extremos de
y la operacion | Cambio climatico
del transporte
al cambio
climatico
MS-05 | Adaptacion de | Fortalecer las Adaptacion | Ministerio de
la capacidades de las Transporte
infraestructura | personas responsables
y la operacion | del disefo y
del transporte | planificacion de las
al cambio infraestructuras de
climatico transporte en adaptacion
al cambio climatico
MS-08 | Desarrollo de | Promover la movilidad | Mitigacion | MOP+MDTyH

la movilidad
sostenible a
nivel urbano

sostenible a partir de
proyectos de senderos,
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MS-09

MS-11

MS-12

TE-13

TE-14

paseos peatonales,
bicisendas y ciclovias

Fortalecimiento
del sistema
ferroviario

Jerarquizar los servicios
ferroviarios de
transporte de pasajeros y

pasajeras

Jerarquizacion
de las vias
navegables
Reduccion de
Emisiones de la
Aviacion
Argentina
Energia limpia
en emisiones
de GEI
Energia limpia
en emisiones
de GEI

Jerarquizar el transporte
fluvio-maritimo

Reducir las emisiones de
la aviacion argentina

Incorporar fuentes de
energia renovable en
industrias y comercios
Promover la instalacion
de colectores solares en
viviendas

Mitigacion

Adaptacion
y Mitigacion
Mitigacion
Adaptacion

y Mitigacion

Mitigacion

Ministerio de
Transporte

Ministerio de
Transporte
Ministerio de

Transporte

Secretaria de Energia y
Secretaria de Industria y
Desarrollo Productivo

Secretaria de Energia

Anexo 3: Medidas promovidas por la Mesa Técnica de Finanzas Sostenibles (MTFS)

FT-
01

FT-

02

03

04

Transversalizacion de
criterios del cambio
climatico en la toma
de decisiones para la
gestion de recursos
Transversalizacion de
criterios del cambio
climatico en la toma
de decisiones para la
gestion de recursos
Transversalizacion de
criterios del cambio
climatico en la toma
de decisiones para la
gestion de recursos

Transversalizacion de
criterios del cambio
climatico en la toma
de decisiones para la
gestion de recursos

Incorporar el
etiquetado de la
accion climatica en
el presupuesto
nacional

Desarrollar una
taxonomia de
Finanzas Sostenibles

Analizar una
readecuacion del
impuesto al carbono
vigente en el pais u
otros mecanismos e
instrumentos de
precio al carbono
Realizar un
diagnostico sobre los
principales riesgos
fisicos y de
transicion a nivel
nacional, regional y
sectorial, asi como su

Adaptacion y
Mitigacion

Adaptacion y
Mitigacion

Adaptacion y
Mitigacién

Adaptacion y
Pérdidas y
dafios

Ministerio de
Economia

Ministerio de
Economia

Ministerio de
Economia

Ministerio de
Economia
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FT-
05

FT-
06

Transversalizacion de
criterios del cambio
climatico en la toma
de decisiones para la
gestion de recursos

Transversalizacion de
criterios del cambio
climatico en la toma
de decisiones para la
gestion de recursos

grado de exposicion
al cambio climatico
Promover que el
sector privado no
financiero, se
aproximen a
estandares de
divulgacion y
reportes sobre
impacto climatico
Desarrollar
programas de
educacion financiera
sobre criterios
ambientales, sociales
y de gobernanza,
incluido el cambio
climatico

Adaptacion

Adaptacion

Ministerio de
Economia

Ministerio de
Economia

Anexo 4: Listado de entidades bancarias firmantes del Protocolo de finanzas sostenibles
para la industria bancaria de Argentina.

2 Galicia

3 Banco Ciudad

4 BICE

5 Supervielle

6 Banco Corporativo CMF
7 Banco Santander

8 Banco Provincia

9 BBVA

10 Banco Macro

11 HSBC

12 Banco Patagonia

13 Banco Itau

14 Banco Comafi

15 Banco Industrial

16 Banco Mariva

17 Banco de Tierra del Fuego
18 Banco Agropecuario BST
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Anexo 5: Clasificacion de los productos y las industrias turisticas, segun Cuenta Satélite
de Turismo - Argentina

Rama Clasificacion de actividades caracteristicas
CLANAE

2004

(Clasificacion

Nacional de
Actividades
Economicas

2004) *
1. Alojamiento para visitantes
551 1.a. Servicios de alojamiento para visitantes no contemplados en 1.b
551,1 Servicios de alojamiento en camping.
551,22 Servicios de alojamiento en hoteles, pensiones y otras residencias de alojamiento
temporal, excepto por hora.
701 1.b. Servicios de alojamiento asociados con todos los tipos de propiedad de casas de
vacaciones
701 A Propiedad de la vivienda (uso propio y alquiler de segundas viviendas para uso
turistico)
552 2. Industria de provision de alimentos y bebidas
552,11 Servicios de expendio de comidas y bebidas en restaurantes, bares y otros
establecimientos con servicio de mesa y/o en mostrador excepto en heladerias.
552,12 Servicios de expendio de comidas y bebidas en heladerias.
552,13 Servicio de expendio de pizzas y empanadas.
552,14 Preparacion y venta de sandwich
552,22 Preparacion y venta de comidas por/para vendedores ambulantes
552,29 Preparacion y venta de comidas para llevar n.c.p. (incluye rotiserias)
601 3. Transporte de pasajeros por ferrocarril
601,22 Servicio de transporte ferroviario interurbano de pasajeros
602 4. Transporte de pasajeros por carretera
602,22 Servicio de transporte automotor de pasajeros mediante taxis y remises; alquiler de autos
con chofer (No incluye el alquiler de autos sin chofer)
602,25 Servicio de transporte automotor interurbano de pasajeros
602,26 Servicio de transporte automotor de pasajeros para el turismo
602,27 Servicio de transporte automotor internacional de pasajeros
61 5. Transporte de pasajeros por agua
611,2 Servicio de transporte maritimo de pasajeros
612,2 Servicio de transporte fluvial de pasajeros
622 6. Transporte aéreo de pasajeros
7. Alquiler de equipos para el transporte y servicios complementarios
711 Alquiler de equipo de transporte
633.11 Servicios explotacidon de infraestructura; peajes y otros derechos
633.31 Servicios de hangares, estacionamiento y remolque de acronaves
634 8. Agencias de viajes y otros servicios de reserva
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92 9. Industria cultural, deportiva y de recreacion

921.2 Exhibicion de filmes y videocintas

9214 Servicios teatrales y musicales y servicios artisticos n.c.p.

921.9 Servicios de espectaculos artisticos y de diversion n.c.p.

923 Servicios de bibliotecas, archivos y museos y servicios culturales n.c.p.
924 Servicios para la practica deportiva y de entretenimiento n.c.p.

10. Comercio minorista de bienes caracteristicos del turismo especificos de cada pais

505 Venta al por menor de combustible para vehiculos automotores y motocicletas

* Compatible con CIIU Rev 3.1.

Fuente: Cuenta Satelite de Turismo, 2023.

https://www.yvera.tur.ar/sinta/informe/info/cuenta-satelite-de-turismo

Anexo 6: Ejemplos de potenciales proyectos turisticos verdes segun categorias de ICMA
(lista no exhaustiva)

Categoria Ejemplos de ProyectosTuristicos

Eficiencia Instalacion de luminarias led

energética Renovacion de sistemas de aire acondicionado con tecnologia
inverter

Instalacion de ventanas con doble aislamiento térmico
Monitoreo inteligente de energia
Instalacion de bombas de piscina eficientes
Modernizacion del sistema HVAC eficiente
Instalacidon de sombreados en ventanas
Instalacion de aislamiento exterior adicional
Recambio de electrodomésticos energéticamente eficientes
Instalacion de griferias de bajo flujo
Instalacion de software inteligente para ascensores
Instalacion de interruptores de tarjeta en habitaciones
Instalacion de sensores de movimiento en las areas publicas para la
iluminacion
Energias renovables Instalacion de equipos energia solar térmica
Instalacion de paneles solares
Instalacion del sistema geotérmico para calefaccion y agua caliente
Equipos de energia hidroeléctrica
mini-turbinas edlicas

Prevencion y Proyectos para la eliminacion de plasticos de un solo uso

control de la Sistemas de gestion de residuos

contaminacion Sistemas de filtros de aire y agua para evitar contaminantes
Reduccién de emisiones de co: en cruceros con nuevas tecnologias

Gestion sostenible Finca agroturistica con agricultura regenerativa

de los recursos Turismo educativo en fincas con agroforesteria
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naturales y el uso de
la tierra

Reforestacion de terrenos degradados en areas turisticas
Proyectos de restauracion de suelos

Conservacion de la
biodiversidad
terrestre y acuatica

Centro de conservacion de fauna y flora nativa

Proteccion de especies amenazadas

Desarrollo de proyectos de turismo cientifico para monitoreo de la
biodiversidad

Transporte limpio

Servicio de transporte eléctrico para tours

Instalacion de puntos de recarga eléctrica para vehiculos en areas
turisticas

Bicicletas eléctricas compartidas

Desarrollo de vehiculos acuaticos eléctricos para tours en lagos y rios
Alquiler de monopatines eléctricos

Gestion sostenible
del agua y de las
aguas residuales

Sistema de reciclaje de aguas grises

Colocacion de biodigestores para tratamiento de aguas residuales
Implementacion de sistemas de captacion y reutilizacidon de agua de
lluvia

Reparacion y saneamiento de pozos ciegos

Plantas de tratamiento de aguas residuales compactas

Colocacion de cubiertas para la piscina

Instalacion de inodoros de doble descarga

Adaptacion al
cambio climatico

Redisefo resiliente de complejo turistico costero

Refuerzo de infraestructuras contra inundaciones en hoteles en zonas
bajas

Construccion de barreras verdes y dunas para proteger areas turisticas
costeras

Desarrollo de protocolos de emergencia ante eventos climaticos
extremos para establecimientos turisticos

Productos,
tecnologias de
produccion y
procesos adaptados
a la Economia
Circular

Hoteles con mobiliario reciclado y materiales de construccion
reutilizados

Desarrollo de paquetes turisticos compuestos de servicios y bienes
sostenibles

Reciclaje y reutilizacion de textiles y mobiliario para la decoracion y
equipamiento de establecimientos hoteleros

Uso de residuos organicos para produccion de biogas

Edificios sostenibles

Hoteles con certificacion leed

Establecimientos con materiales de construccion sostenibles
Instalacion de techos verdes en hoteles para mejorar el aislamiento y
la biodiversidad

Disefio de areas comunes con ventilacion y luz natural para reducir el
uso de energia

Edificaciones de madera certificada

Hotel de bajo impacto ambiental en areas naturales con sistemas de
ahorro energético y gestion de residuos

Sistema de captacion y reutilizacion de agua de equipos de aire
acondicionado

Fuente: elaboracion propia en base a E-Parthenon y Directrices de sostenibilidad

turistica.
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Anexo 7. Ejemplos de indicadores para proyectos verdes turisticos (lista no exhaustiva).

1.Energia:
Consumo energético:
Consumo de energia por persona (KWh/persona).
Consumo de energia por persona/noche (KWh/persona/noche).
Consumo total de energia (KWh).
Energia renovable:
e Energia renovable producida (KWh).
e Energia renovable como porcentaje del consumo total.
e Emisiones de gases de efecto invernadero evitadas (toneladas CO2eq).
2. Agua:
Consumo de agua:
e Consumo de agua por persona (litros o m*/persona).
e Consumo de agua por persona/noche (litros o0 m*/persona/noche).
e Consumo total de agua (litros o m?).
Agua reciclada:
e Aguareciclada (agua gris) como porcentaje del agua total consumida.
e Agua de lluvia como porcentaje del agua total consumida.
Acceso y tratamiento de agua:
e Numero de personas con acceso a agua potable segura y asequible.
e (Cantidad de aguas residuales tratadas antes de ser desechadas y/o cantidad de
aguas residuales reutilizadas.
3. Economia Circular:
e Generacion de residuos solidos por persona/noche (kg o m*/persona/noche).
Generacion total de residuos so6lidos (kg o m?).
Generacion de residuos peligrosos como porcentaje del total de residuos.
Porcentaje de residuos reciclados.
Residuos compostados como porcentaje del total de residuos.
Reduccion del uso de plasticos de un solo uso (porcentaje o cantidad).

e Residuos enviados a disposicion final como porcentaje del total de residuos.
4. Accion Climatica:
e Espacios resilientes a inundaciones (superficie en m?).
e Porcentaje de participacion en esquemas de mitigacion del cambio climatico.
e Reduccion de emisiones de GEI (toneladas CO2eq evitadas).
5. Biodiversidad:
e Numero de acciones de conservacion para areas naturales, flora y fauna.
e Porcentaje de especies nativas plantadas o removidas.
e Pérdida de biodiversidad evitada o reducida (# de especies).
6. Transporte Limpio:
e Numero de personas con acceso a sistemas de transporte sostenible.
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Numero de horas ahorradas por la introduccion de un método especifico de
transporte.

Reduccion de emisiones de carbono por uso de transporte sostenible (toneladas

de CO2 evitadas).

Fuente: elaboracion propia en base ICMA “188 indicadores para GBP” e ISO Proyecto
de indicadores de sostenibilidad para sector turistico (DIS 18060:2024(E)).

Anexo 8. Revisores externos en Argentina.

Evaluadora Latinoamericana S.A.

Metodologia de calificacion de bonos verdes.
Metodologia de calificacion de riesgo ASG.

Professional Rating Services Agente de Calificacion de Riesgo S.A.

Metodologia de Finanzas Sostenibles.

FIX SCR S.A. Agente de Calificacion de Riesgo

Metodologia de calificacion de bonos verdes.

Metodologia de calificacion ESG.

Metodologia de calificacion de bonos sociales y sostenibles.
Metodologia de evaluacion de bonos verdes, sociales y sostenibles.

UNTREF ACR UP

Metodologia para evaluacion de bonos verdes.
Metodologia para evaluacion de bonos sociales.

Moody’s Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A.

Marco Analitico de Segunda Opinion.

Fuente: (CNV, 2022 d).

Anexo 9: Listado de certificaciones en turismo sostenible y afines (lista no exhaustiva).

Biosphere

Hoteles mas Verdes (AHT)
Preferred by Nature
Travelife

Earthcheck
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ISO 14001 (Gestion ambiental)

ISO 50001 (Gestion de energia)

ISO 21401 (Gestion sostenible en hoteles)
Certificacion LEED (Edificaciones sostenibles)
Eco-label Blue Flag

Programa Green Globe

Elaboracion propia.
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Anexo 10: Bonos SVS emitidos en Argentina listados en panel de BYMA incluyendo el calculo de sobredemanda.

(EI calculo se realizo bajo la premisa de trabajar en la misma moneda lo ofertado y lo autorizado para la emision a fin de mantener la
proporcion sin posibles sesgos que pueda ocasionar la conversion.)

Mone

Monto de

Numer | - . dade |Montoen | iién en . Aii |Tick |Clase/se | V2" Sobredemand | Revisor Tipo '(!e Gr?do de
o* misor emisié mo'nf!da de délares Tipo de bono o er rie Nominal . externo revision | calificaci
emisién . Ofertado** externa2 | 6n2
n corrientes
Plaza Logistica 201 | pzc1 Segunda
1 S.R.L. USD |27.062.528 | 27.062.528 | VERDE 910 CLASE1 sd] 1,00 Vigeo Eiris | opinién
Co-emisoras ON
CP MANQUE FixSCR
S.A.U.y CP LOS 202 | omc Fitch Calificac
2 OLIVOS S.A.U. |USD | 35.160.000 | 35.160.000 | VERDE 0lo CLASEIT | 58.560.000 1,67 Ratings i6n BVI
Co-emisoras ON
CP MANQUE FixSCR
S.A.U.y CP LOS 1.109.925. 202 | omc1 1.759.990. Fitch Calificac
3 OLIVOS S.A.U. [ARS 000 | 15.709.129 | VERDE 0lo CLASEI 000 1,59 Ratings i6n BV1
SMS
Banco Ciudad de 202 [geru | CLASE 129.698.69 Latinoameri | Segunda
4 Buenos Aires UVA |69.456.502 | 56.613.280 | SOCIAL 0N XXII 1 1,87 ca opinion
FF FECOVITA SMS
Fiduciario Banco 202 | rEo1 | Fideicomis Latinoameri | Segunda
5 de Valores USD 3.000.000 | 3.000.000 | SOCIAL 0]A o 12.180.000 | 4,06 ca opinién
PLAZA FixSCR
LOGISTICA SUSTENTA | 202 | pycg Fitch Calificac
6 S.R.L. UVA | 26.576.111 | 18.909.231 | BLE 110 CLASE6 | 84.964.772| 3,20 Ratings ion BSS1
FixSCR
PELLEGRINI 2.033.000. 202 | pEL1 2.033.000. Fitch Calificac
7 S.A.G.FC.I ARS 000 | 21.356.928 | SOCIAL 1|F 000 1,00 Ratings ion BSC2




202 | gne | CLASE Sustainalyti | Segunda
8 GENNEIA S.A.  |USD | 48.971.674 | 48.971.674 | VERDE 1|v0 XXXII 61.003.287| 1,25 cs opinion
366.118.63 | 366.118.63 202 |gne lcrase | 471.361.99 Sustainalyti | Segunda
9 GENNEIA S.A.  |USD 8 8| VERDE 1 | X0 XXXI 9 1,29 cs opinién
202 | N34 | CLASE Sustainalyti | Segunda
10 | GENNEIA S.A. |USD | 15.605.522 | 15.605.522 | VERDE 1o XXXIV 35.138.553 2,25 cs opinién
LABORATORIO FixSCR
S RICHMOND SUSTENTA | 202 | pyg; Fitch Calificac
11 S.A. USD | 85.000.000 | 85.000.000 | BLE 1|Q 85.000.000 1,00 Ratings ion BSS1
100.000.00 202 |snra | S | 110.500.00 Calificac
12 [SION S.A. ARS 0f 1.050.513 | SOCIAL lL|p Vil 0| 1,11 UNTREF _|ién BS2
100.000.00 202 |onra | Sson | 100.000.00 Calificac
13 [SION S.A. ARS 0| 1.050.513 | SOCIAL L|p Vil 0 1,00 UNTREF _|ién BS2
UN TECHO
PARA
ARGENTINA
ASOCIACION 202 | tacy Calificac
14 | CIVIL ARS | 18.000.000 189.092 | SOCIAL L|p CLASEI |40.230.000| 2,24 UNTREF _ |i6n BS2
FixSCR
LUZ DE TRES 202 | Luct 108.927.72 Fitch Calificac
15 | PICOS S.A. USD | 30.000.000 | 30.000.000 | VERDE 1o CLASE 1 1| 3,63 Ratings ion BV1
115.000.00 202 | ,ucy 197.000.00 Calificac
16 | ZUAMARS.A. | ARS 0] 1.208.090 | VERDE L[p SERIE I 0 1,71 UNTREF _ |i6n BV2
202 | GN35 | CLASE Sustainalyti | Segunda
17 | GENNEIA S.A. |USD |17.300.000 | 17.300.000 | VERDE 1o XXXV 49.331.532| 2,85 cs opinién
202 | 6N35 | CLASE Sustainalyti | Segunda
18 |GENNEIA S.A. |USD |20.884.061 | 20.884.061 | VERDE 1lo XXXV 71.533.263| 3,43 cs opinién




202 | GN36 | CLASE Sustainalyti | Segunda
19 | GENNEIA S.A. |USD | 50.000.000 | 50.000.000 | VERDE 1o XXXVI_ | 58.108.833| 1,16 cs opinién
TERMOELECT 202 | grsi Calificac
20 [RICA S.A. ARS | 50.000.000 525.256 | VERDE lL|p SERIEI | 56.000.000 | 1,12 UNTREF _ |ién BV2+
ASOCIACION
CIVIL
SUMATORIA
PARA UNA SMS
NUEVA 202 [EN11 | CLASET- Latinoameri | Segunda
21 | ECONOMIA ARS | 13.065.000 137.250 | SOCIAL L|p SERIEI | 13.065.000| 1,00 ca opinién
ASOCIACION
CIVIL
SUMATORIA
PARA UNA SMS
NUEVA 202 [gEN12 | CLASET- Latinoameri | Segunda
22 | ECONOMIA ARS | 16.935.000 177.904 | SOCIAL l|p SERIEIl [45.830.000 | 2,71 ca opinién
FixSCR
PAMPA 3.107.268. 202 | mGcs 9.646.050. Fitch Calificac
23 |ENERGIA S.A. | ARS 000 | 23.753.758 | VERDE 210 CLASE 8 000 3,10 Ratings ion BV1
YPF ENERGIA FixSCR
ELECTRICA 202 | yEca Fitch Calificac
24 [SA. USD | 63.870.000 | 63.870.000 | VERDE 210 CLASEX | 63.870.000| 1,00 Ratings ion BV2
MADECO SMS
ARGENTINA 202 | mast Latinoameri | Segunda
25 |SA. ARS | 70.000.000 535.121 | VERDE 2|p SERIEI | 92.900.000| 1,33 ca opini6n
FixSCR
LUZ DE TRES 202 | Luce Fitch Calificac
26 | PICOS S.A. USD | 15.000.000 | 15.000.000 | VERDE 210 CLASEIl [41.659.980| 2,78 Ratings ion BV1
FixSCR
LUZ DE TRES 202 | Lucs Fitch Calificac
27 | PICOS S.A. USD | 62.536.958 | 62.536.958 | VERDE 2]0 CLASEII | 62.536.958 | 1,00 Ratings i6n BV1




CLASE1

FixSCR
202 | pnel Fitch Calificac
28 |EDENORS.A. |USD | 52.706.268 | 52.706.268 | SOCIAL 2|o DN1AO | 71.826.000| 1,36 Ratings ion BSC2
CLASE 1 FixSCR
202 | pnet Fitch Calificac
29 |EDENORS.A. |USD | 2.538.270| 2.538.270| SOCIAL 2o DNI1AO | 4.029.000[ 1,59 Ratings ion BSC2
ASOCIACION
CIVIL
SUMATORIA
PARA UNA SMS
NUEVA SUSTENTA | 202 | gn21 | cLASE T Latinoameri | Segunda
30 | ECONOMIA ARS | 5.100.000 38.987 | BLE 2[p -SERIEI | 5.100.000| 1,00 ca opinién
ASOCIACION
CIVIL
SUMATORIA
PARA UNA SMS
NUEVA SUSTENTA | 202 | gn22 | crasen Latinoameri | Segunda
31 | ECONOMIA ARS | 54.900.000 |  419.687 | BLE 2[p -SERIEII | 78.000.000 | 1,42 ca opinién
FixSCR
360 ENERGY 202 | gyci Fitch Calificac
32 | SOLAR S.A. USD | 20.000.000 | 20.000.000 | VERDE 2o CLASEI | 38.375.024| 1,92 Ratings ion BVI
FixSCR
CITRUSVIL 202 VIC2 CLASE II 158.967.49 Fitch Caliﬁcac
33 |S.A. USD | 6.368.399 | 6.368.399 | VERDE 2[p - SERIE [ 8| 24,96 Ratings ion BV2
300.000.00 202 [ nen | oo | 613.300.00 Calificac
34 |SIONS.A. ARS 0| 2.293.374| SOCIAL 2|p VIl 0] 2,04 UNTREF _|ién BS2
195.000.00 202 [onep | Somis | 195.000.00 Calificac
35 | SION S.A. ARS 0| 1.490.693 | SOCIAL 2|p VIl 0| 1,00 UNTREF | ién BS2
FixSCR
LUZ DE TRES 202 | Luca 116.493.67 Fitch Calificac
36 | PICOS S.A. USD | 80.000.000 | 80.000.000 | VERDE 2|p CLASE IV 4] 1,46 Ratings ion BVI




RICARDO FixSCR

VENTURINO 202 | vEg2 Fitch Calificac
37 _[S.A. ARS | 45.210.000 345.611 [ VERDE 2|p ClaseA | 53.821.000| 1,19 Ratings ion BV2

MUNICIPALID

AD DE LA SMS

CIUDAD DE 2.000.000. 202 [gA02 2.053.148. Latinoameri | Segunda
38 | CORDOBA ARS 000 | 15.289.159 | VERDE AR SERIE I 500] 1,03 ca opinion

202 [ GN37 | CLASE Sustainalyti | Segunda

39 |[GENNEIAS.A. |USD [29.917.476| 29.917.476 | VERDE 210 XXXVIL | 75.841.443| 2,54 cs opinion

ASOCIACION

CIVIL

SUMATORIA

PARA UNA SMS

NUEVA 120.000.00 SUSTENTA | 202 [gn32 |crasemn | 1:417.541. Latinoameri | Segunda
40 | ECONOMIA ARS 0 917.350 | BLE 2|p - SERIE II 000| 11,81 ca opinién

PRO MUJER

SERVICIOS

FINANCIEROS 200.000.00 202 | pvmsi 213.000.00 Calificac
41 |S.A. ARS 0] 1.079.664 | SOCIAL 3|0 SERIE I 0 1,07 UNTREF _ |ion BS2

202 [ GN38 | CLASE Sustainalyti | Segunda
42 | GENNEIA S.A. | USD | 73.432.000 | 73.432.000 | VERDE 3o XXXVII | 73.432.000| 1,00 cs opinion
1.268.562.
Total 385 2,54

*En panel de BYMA a la fecha de 19/02/2023 aparecian 40 titulos, dos de los cuales estan agrupados, por eso el presente listado cuenta
42 en vez de 40. Los bonos provinciales no se listan en el panel.
**Valor nominal ofertado: se expresa en moneda

original de emision
***Sobredemanda=monto

ofertado/monto emitido
No se cuentan datos sobre el monto ofertado del bono N°1; se toma como
supuesto su sobredemanda =1

Elaboracion propia. Fuente BYMA y CNV.







Autorizaciones

e Repositorio Institucional:
Autorizo a la Universidad del CEMA a publicar y difundir en el Repositorio
Institucional de la Universidad de la Biblioteca con fines exclusivamente

académicos y didécticos el Trabajo Final de mi autoria.

e (Catalogo en linea:
Autorizo a la Universidad del CEMA a publicar y difundir en el Catalogo en linea
(acceso con usuario y contrasefia) de la Biblioteca con fines exclusivamente

académicos y didacticos el Trabajo Final de mi autoria.

o Pagina web UCEMA:
Autorizo a la Universidad del CEMA a publicar y difundir en la pagina web de la
Universidad como Trabajo destacado, si el mismo obtuviese la distincion
correspondiente, con fines exclusivamente académicos y didécticos el Trabajo Final

de mi autoria.
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