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RESUMEN EJECUTIVO

El presente estudio tiene por objetivo evaluar las clases de activos y vehiculos de inversion que
puedan canalizar capital privado hacia proyectos prioritarios en torno a la accién climatica del Peru.
Para ello se identificaron los perfiles de proyectos con inversién privada prioritarios para cumplir con
las metas nacionales respecto al cambio climatico. Estas iniciativas fueron seleccionadas a partir de
un proceso de priorizacion, agrupacion y caracterizacion de las medidas incorporadas en las
Contribuciones Nacionalmente Determinadas (NDC, por sus siglas en inglés) de Per(", que representa los
compromisos asumidos por el pais para la reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero
(GEI) y la adaptacion al cambio climético (CEPAL, 2019). Este proceso contempl6 la seleccién de
iniciativas que representan una real oportunidad de inversién privada y que tuvieran un mayor impacto
sobre las metas de reducciéon de emisiones de Perd, asi como una menor cantidad de condiciones
habilitantes para el caso de las medidas de adaptacion ante el cambio climatico. Los perfiles de
proyecto priorizados incluyen: plantaciones forestales comerciales, plantas de tratamiento de aguas
residuales (PTAR), proyectos de energias renovables, proyectos de cogeneracion y el proyecto de
promocion de gas natural licuefactado (GNL) para el transporte de carga2.

Por otro lado, se evaluaron y caracterizaron las clases de activos y vehiculos de inversion mas apropiados
para atender las necesidades de capital de los perfiles de inversion identificados. Esto se hizo a partir
de un levantamiento de informacién con el sector financiero, incluyendo entrevistas con actores
relevantes. Las clases de activos financieros y vehiculos de inversion evaluados incluyen: public
equity, renta fija, private equity, infraestructura, real estate, créditos sindicados y project finance.

Las compatibilidades entre los perfiles de proyecto priorizados y las clases de activos financieros y
vehiculos de inversién se resumen en la Tabla 1-1.

1 Se utilizé6 como fuente de informacion las medidas de mitigacion y adaptacion descritas en el Informe final publicado en 2018 por el
Grupo de Trabajo Multisectorial de naturaleza temporal encargado de generar informacion técnica para orientar la implementacion de las
Contribuciones Nacionalmente Determinadas.

2 En el Anexo 3 se presentan tres casos de estudio en que se caracterizaron los activos financieros y vehiculos de inversién que
permitieron canalizar recursos de inversion privada para financiar proyectos para un desarrollo bajo en carbono y resiliente al clima.
En el Anexo 4 se presentan el bono verde y el bono sostenible emitidos por COFIDE y se analiza su compatibilidad para canalizar
recursos hacia los cinco perfiles de inversién privada definidos.




Tabla 1-1: Resumen de activos financieros y sus compatibilidades con proyectos de inversion

Perfiles de Tamafio del Public | Renta | Private | Project | Real | Infraestructura | Cr.Bancario
Inversion proyecto equity Fija Equity | Finance | estate sindicado

Grande: referencia
mayor a 8.000 ha.
Inversién aproximada
de USD 50 millones

Sl Sl Sl NO NO NO NO

Plantaciones
forestales

Promedio en el pais,
inversion estimada NO NO NO NO NO NO NO
menor a USD 100 mil

Grande: referencia
mayor a 6,3 m3/s o
inversién mayor a
USD 120 millones

Sl Sl NO Sl NO Sl Sl

Tamafios de
referencia: Parque
Edlico: 100 MW,
Parque Solar 100 MW, SI Sl Sl SI NO Sl Sl
Biogds + bagazo 5
MW, Mini hidro 10
MW

Energias
renovables

Entre 0,4y 10,8 MWy
requieren una
inversion entre USD 1
y 24 millones

Cogeneracion

NO Sl Sl Sl NO NO NO

Requiere una
inversion de USD 218 Sl Sl Sl NO NO Sl Sl
millones

Fuente: Elaboracién propia

Luego del andlisis de los activos financieros y su compatibilidad respecto a los diversos nichos de
inversion, se concluye que el activo mas versatil es el de renta fija, ya que es compatible con cuatro
de los cinco perfiles de proyectos de inversion privada, seguido por public equity.




1. Introduccion

Evitar impactos futuros de mayor gravedad y frecuencia causados por el cambio climatico requiere
de una transicion urgente y sustancial de todos los sectores y regiones hacia un desarrollo bajo en
carbono. El Panel Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climético (IPCC, por sus siglas en
inglés) presentd en el 2018 una descripcién de como el aumento de la temperatura de la Tierra en
1,5°C y 2°C puede afectar a las poblaciones humanas y a los sistemas naturales, donde se observa
un notable auge de impactos econdmicos para los 2°C. Mas recientemente, el IPCC en su Sexto
Informe de Evaluacion, reforzo lo comunicado en el 2018 y ha confirmado que el cambio climatico ya esta
afectando a todas las regiones de la Tierra. Los impactos del cambio climatico son cada vez mas
visibles en forma de clima extremo, sequias intensificadas y mayor riesgo de incendios forestales,
entre otros. Se estima que el presupuesto restante para limitar el calentamiento global a 1,5°C con una
probabilidad del 50%, es de unas 500 Gt de COz, de las cuales 42% planean ser mitigadas al 2030 y el
90% al 2050 (SBTi, 2021). Esto requerira de inversiones de gran tamafio en materia de energia, suelo,
infraestructura urbana y sistemas industriales. (Climate Finance Leadership Initiative, 2019).

Particularmente para el caso del Pert, con su Plan de NDC entre el periodo 2021-2030, se ha comprometido
a no superar las 208,8 MtC0O2eq como meta no condicionada a la cooperacion internacional y las 179
MtCO2eq como meta condicionada a esta al 2030 (Gobierno del Pert, 2020). Si bien a la fecha no se
ha estimado los costos totales que implicaria cumplir con las metas de mitigacion y adaptacion, en
el Plan Nacional de Adaptacion al Cambio Climatico del Per, se estimé el costo necesario para 51 de
las 92 medidas de adaptacion. La inversion necesaria para estas ultimas alcanza los USD 15.900
millones. (MINAM, 2021).

Los inversionistas institucionales, los fondos de pensiones y las compafiias de seguros, asi como
otros inversionistas del sector privado, tienen una capacidad de financiamiento esencial para hacer
frente a estos desafios. En ese sentido, pueden y deben desempefiar un papel crucial en la asignacion
de inversiones y actividades econdémicas orientadas a una transicién baja en carbono (Halland et al,,
2021). Esto, al mismo tiempo mitigara la exposicion de sus activos al cambio climatico y habilitara nuevas
oportunidades de inversién. (LaVoie & Wood, 2009).

En este contexto, el objetivo del presente estudio es evaluar las clases de activos financieros y vehiculos de
inversién que puedan canalizar capital privado hacia las prioridades de inversion en torno a la accion
climatica del Peru. Entre los objetivos especificos se encuentra:

* Identificar los principales perfiles de proyecto de inversion privada® que atenderian las prioridades de
Peru para la presente década, en cuanto a cumplir con las metas nacionales respecto al cambio
climatico.

* Evaluar las clases de activos financieros* y vehiculos de inversién que puedan canalizar capital
privado hacia las principales inversiones necesarias para cumplir con las NDC de Perd.

3 Perfil de proyecto: En este contexto corresponde a la caracterizacion de un proyecto de inversién en cuanto a: la descripcion general del
proyecto, posibles desarrolladores, los requerimientos de inversién y los riesgos a los que esta expuesto. No llega al nivel de detalle
correspondiente a un proyecto con un emplazamiento especifico.




Antecedentes para el desarrollo de este estudio

El sector privado es responsable del 85% de todas las inversiones alrededor del mundo (Climate
Action Network, 2013). Este sector es uno de los muiltiples actores en la compleja cadena que conecta
el origen de las inversiones con la amplia gama de proyectos necesarios para una transicion baja en
carbono, tal como se muestra en la Figura 1. En esta figura se describen los caminos posibles que
pueden seguir los recursos desde los inversionistas hasta los proyectos necesarios para el cumplimiento
de las NDC. Mas especificamente, muestra la relacion entre el sector financiero y el desarrollo de
proyectos de la economia real, como puede ser un parque edlico. Diferentes clases de activos financieros y
vehiculos de inversion son los que permiten establecer los distintos flujos de recursos desde los
inversionistas (assets owners) hasta los proyectos. Por ejemplo, un inversionista puede invertir en
public equity al adquirir acciones emitidas por una empresa para el desarrollo de un proyecto especifico al
momento que ésta sale a la bolsa (a través de una Oferta Publica de Venta). Ademas, los diferentes
caminos implican diferentes tamafios de inversion, horizontes de tiempo, reparticiones de riesgo y
retorno entre los actores involucrados.

Las oportunidades de inversion que presentan una atractiva relacién riesgo-retorno ofrecen una
mayor oportunidad para que el sector privado lidere el escalamiento y replicabilidad de los modelos
de inversion probados. En los casos en que las inversiones ofrecen retornos con rendimientos inciertos o
de mayor riesgo, el sector privado puede buscar la colaboracién de las instituciones financieras publicas y
sus herramientas de financiamiento mixto, de riesgo compartido asi como sus herramientas de
desarrollo de carteras de proyectos (Climate Finance Leadership Initiative, 2019).

El desarrollo de mecanismos de financiamiento mixto requiere un mayor horizonte de tiempo que el
desarrollo de los proyectos de forma exclusivamente privada, ya que el financiamiento mixto requiere
la coordinacion de un mayor numero de actores nacionales e internacionales. Considerando el acotado
tiempo disponible para alcanzar las metas de las NDC, es necesario identificar e impulsar las vias
para canalizar recursos privados hacia una transicion a un desarrollo bajo en carbono y resiliente al
clima.

4 Segun BBVA (2020) los activos financieros son titulos o anotaciones contables que otorgan en el comprador el derecho a recibir
un ingreso futuro procedente del vendedor. Los pueden emitir las entidades econémicas (empresas, comunidades autdnomas o gobiemos.) y no
suelen poseer un valor fisico, como si ocurre con los activos reales (como pueden ser un coche o una casa). Ademas, a diferencia
de los activos reales, no incrementan la riqueza general de un pais y no se contabilizan en el PBI, aunque impulsan la movilizacién
de los recursos econémicos reales, y contribuyen asi al crecimiento de la economia. Gracias a estos activos, el comprador consigue
una rentabilidad con el dinero que invierte, mientras que el vendedor se financia. Los activos financieros son, en resumen, derechos
que adquiere el comprador sobre los activos reales del emisor, y el efectivo que estos generen.




Figura 1: La interaccion del sector privado, el sector publico y la economia real®
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Fuente: Elaboracion propia en base a Climate Finance Leadership Initiative (2019)

5 Este es un modelo general de la interaccion entre el sector privado, el sector publico y la economia real para financiar proyectos. En el caso
especifico del Pery, el regulador financiero seria la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS). En las Plataformas de “intercambio y
negociacion” estan incluidos la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y Cavali.




Como se menciond anteriormente, Peru determiné su meta en términos de la reduccion de emisiones
de GEIl a través de sus NDC. Para el cumplimiento de estas metas, seran necesarios cambios en su
economia con tal de alcanzar un escenario de desarrollo bajo en carbono. Esta transicion econémica
debe hacerse desde la cooperacion entre multiples sectores, en donde es importante comenzar por
identificar aquellas medidas que podrian tener un mayor impacto dado su potencial y costo de
abatimiento.

En este capitulo, se presentan las medidas seleccionadas a partir del total de medidas de adaptacion
y mitigacién de las NDC. Para la seleccion de estas medidas se aplicaron diversos filtros y procesos
de agrupacion y filtrado que permitieron llegar a un nimero acotado de medidas tanto de adaptacion
como de mitigacion. En primer lugar, se descartaron aquellas iniciativas que no representaban inversiones
en activos reales® por corresponder mas bien a una medida de gestion’. Estas medidas fueron agrupadas
por sectores econdmicos (energia, edificaciones, transporte, industria y agricultura y uso de suelo) y
por tipo de inversionista (privado, Estado o mixto)®. A continuacion, se escogieron las medidas de
mitigacion con un mayor potencial de abatimiento al 2030 y las medidas de adaptacién con menor
cantidad requerida de condiciones habilitantes y tareas. Finalmente, se eligieron aquellas medidas a
ser impulsadas por el sector privado, que implican una inversioén en un modelo de negocios probado
y para las cuales se contaba con suficiente informacion para definir un perfil de proyecto de inversion.

Mas informacion sobre este procedimiento es presentada en el Anexo 1, en donde se describe la
metodologia para escoger desde las 62 medidas de adaptacién y 91 medidas de mitigacién, 5 medidas

finales. Estas medidas se exponen y caracterizan brevemente en la Tabla 2-1.

Tabla 2-1: Medidas seleccionadas

Plantaciones forestales comerciales Privado Agricultura y uso de suelo
Construccion de nuevas PTAR para el Mixto Industria
cierre de las brechas del sector saneamiento
Combinacion de energias renovables™ Privado Energia
Cogeneracion Privado Industria
Promocién de GNL para el transporte de carga )
Privado Transporte

del proyecto de masificacion de gas natural

Fuente: Elaboracién propia en base a medidas presentadas en GTM-NDC (2018)

5Los activos reales son los bienes tangibles, como pueden ser: obras civiles, maquinarias, caminos o terrenos.

7Una medida de gestién que no implica una inversién en activos reales es, por ejemplo, el desarrollo de un sistema de estandares de eficiencia
energética.

8Se utiliza la clasificacion usada en Net Zero Finance Tracker (Climate Policy Initiative, 2021)

°Clasificacién usada en Net Zero Finance Tracker.

°Aumento de capacidad instalada de energias renovables no convencionales.



A partir de las medidas descritas en la Tabla 2-1 se definieron los perfiles de proyectos de inversién
privada necesarios para llevarlas a cabo. Estos perfiles de proyecto de inversion son caracterizados
segun los siguientes atributos:

Tamafio de la inversion de cada activo (nivel de atomizacion).

Horizonte de tiempo de la inversion.

Nivel de riesgo e incertidumbres potenciales que pudieran afectar el modelo de negocio.
Retorno financiero esperado.

Potencial mitigador de emisiones.

Perfil de organizacién que promueve y desarrolla el proyecto (tamafio, privada o publica).

Los puntos anteriores se sintetizan en la tabla a continuacién. El detalle de los perfiles se encuentra
en el Anexo 2.

Tabla 2-2: Sintesis de las caracteristicas de los proyectos'.

Plantaciones

forestales 0,76 24 Riesgo de 10% a 12% 10,5 Microempresas
comerciales mercado’®
PTAR i
202180 20230  Riesgode 12% 0,2 Grandes's
crédito
Edlico: 11%
Solar FV: 15%
Proyectos Riesao de Biogas:
de energias  8a 145 20 9 16 20%a40% 38 Grandes
mercado
renovables
Mini
Hidroeléctrica:
14% a 40%
. Riesgo de o o
Cogeneracion 1a24 15 mercado™ 10% a 40% 0,7 Grandes
Promocién Riesgo de Sin
del GNL 218 32 crédito’® informacién 2,7 Grandes

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion y fuentes descritas en el Anexo 2.

"Las siguientes cifras son ilustrativas, de caracter referencial e indicativas segun las tendencias de los portafolios de inversién. A la hora
de analizar un proyecto en especifico, se debe realizar en base a sus caracteristicas propias.

"2E| riesgo destacado es solo uno de los riesgos identificados que incluye riesgos endégenos y exdgenos. Para mas detalle revisar el Anexo 2.
3Variaciones significativas del precio de venta debido a la competencia desleal de la tala ilegal.

“Riesgo de que no haya suficiente demanda de tratamiento de agua, riesgo de sobrecostos en la operacién y mantenimiento, riesgo de
incumplimiento en los niveles de servicio.

SUna empresa grande en el Peru se define como aquella que cuenta con una facturacién mayor a 2300 UIT o con 51 o mas trabajadores
(Lampadia, 2016).



Se observa que los riesgos principales de los proyectos estan asociados a los riesgos de mercado,
entendidos como cualquier incertidumbre asociada al mercado en donde se desarrolla el proyecto
(como podria ser una variabilidad elevada del precio del producto). Otro de los principales riesgos son
aquellos riesgos de crédito, definidos como la capacidad del proyecto para hacer frente a su deuda.
Se observa también como todos los proyectos, a excepcion de las plantaciones forestales, tienen
como promotores a las grandes empresas.

6Atraso en la obtenciéon de permisos o dimensionamiento de proyectos como capacidad de generacién y capacidad de infraestructura
habilitante (transmision).

"Variaciones significativas del precio de la electricidad y combustibles.

"8Esto se puede ver afectado por el riesgo de que no haya suficiente demanda de gas, riesgo de sobrecostos en la operacion y
mantenimiento o riesgo de incumplimiento en los niveles de servicio.



En este capitulo se presenta de forma general las diferentes clases de activos financieros y vehiculos
de inversion del mercado local e internacional que permitirian canalizar recursos de inversionistas
privados hacia proyectos que aportarian al cumplimiento de las metas de las NDC. Los activos
financieros y vehiculos de inversion son descritos segun su horizonte temporal de inversion y
relacion riesgo-retorno, cuando es posible.

Cash equivalents: Los equivalentes de efectivo son una clase de activo de inversion financiera,
destinados a inversiones a corto plazo; tienen alta liquidez y calidad crediticia. Tienen un perfil de
bajo riesgo, baja rentabilidad. Incluyen una serie de instrumentos monetarios como letras del
Gobierno'®, aceptaciones bancarias?, entre otros instrumentos monetarios (Chen, 2020a). Esta
clase de activo financiero no permite asegurar que los recursos invertidos en él llegaran a un tipo
de proyecto en especifico, ademas de no ser un instrumento adecuado para participar de
proyectos de largo plazo como los seleccionados en este estudio. Por esta razén no se
considerd en la evaluacion de compatibilidad con los proyectos de inversion privada.

Fixed income: La renta fija se refiere a los tipos de valores de inversiéon que pagan a los inversionistas
con intereses fijos, 0 pagos de cupones hasta que vencen. Cuando llega la fecha de vencimiento,
a los inversionistas se les reembolsa el monto inicial de la inversién conocido como capital.
Algunos ejemplos de estos valores son los bonos soberanos y los bonos corporativos. Se
diferencian de la renta variable en que los pagos de un valor de renta fija se conocen con anterioridad.
Si una empresa quiebra se priorizan los inversionistas de renta fija en el pago, antes de los
accionistas comunes (Chen, 2020b). Debido a lo anterior es que se consideran activos de
bajo riesgo en comparacion a otros activos financieros como los de renta variable (public o
private equity). Estos activos incluyen bonos y otros instrumentos de deuda de corto o largo
plazo (LaVoie & Wood, 2009). En el caso de Perd, la vida media de los valores de renta fija
emitida por el sector privado fue entre 6 y 10 afios para las colocaciones ocurridas entre 2015
y 2020 (Montero, Pérez, & Luna, 2020). El retorno esperado para esta clase de activo financiero
es moderado (Australian Investors Association, 2021) y como referencia, el indice S&P 500
Bond Index, que busca medir el desempefio de la deuda emitida por empresas estadounidenses que
forman parte del indice S&P 500, ha tenido un rendimiento en 10 afnos anualizado de 4.81%
(Spglobal, 2021).

Las letras del tesoro de los Estados Unidos es un instrumento de dinero, mediante el cual el Gobierno de EE.UU. Consigue recursos a
través de la venta de bonos. En otras palabras, las letras del Tesoro de los Estados Unidos son bonos emitidos por esta entidad a corto
plazo (3, 6, 12 0 18 meses) y que solo pagan el valor nominal al final del periodo.

20l a aceptacion bancaria es un préstamo a corto plazo que se hace a exportadores o importadores para facilitar el comercio internacional.
Consiste en una carta de crédito que se emite para respaldar una transaccién internacional.



En esta clase de activo financiero se encuentran: los bonos verdes, bonos sociales y bonos
sostenibles. Seguin la ICMA (International Capital Markets Association), citada en la BVL (s.f.), los
bonos verdes son cualquier tipo de bono cuyos ingresos se utilizan exclusivamente para financiar o
refinanciar, en parte o en su totalidad, proyectos nuevos o existentes que sean elegibles como
“Proyectos verdes” y se encuentren alineados a los principios de los bonos verdes. En el Anexo
3, se describe el caso de estudio de la Central Hidroeléctrica RenovAndes H1, que fue refinanciada con
recursos obtenidos mediante la emision del Bono Verde de la Corporacién Financiera de Desarrollo
(COFIDE).

Segun la BVL (s.f.), los bonos sostenibles son aquellos bonos en que los fondos se aplicaran
exclusivamente a financiar o re-financiar una combinacién de Proyectos Verdes y Proyectos
Sociales. Los Bonos Sostenibles deben estar alineados con los cuatro pilares principales de los
Green Bond Principles y Social Bond Principles, siendo los primeros especialmente relevantes
para los Proyectos Verdes y los segundos para los Proyectos Sociales. En el Anexo 4, se hace
una descripcion del Bono Sostenible emitido por COFIDE.

A consideracion de la ICMA, citada en BVL (s.f.), los bonos sociales son cualquier tipo de instrumento
de deuda donde los ingresos se aplicaran exclusivamente a financiar o a refinanciar parcial o
totalmente proyectos sociales enfocados en poblaciones vulnerables nuevos o existentes elegibles y
gue estan alineados con los cuatro componentes centrales de los principios de los bonos sociales.

Public equity o renta variable de acciones transadas en mercados publicos: Valores o activos que
representan la propiedad de una empresa y son transados en mercados publicos. Estos activos
entregan el derecho a los inversionistas sobre parte del patrimonio de la empresa, permitiéndoles
posibles beneficios como la futura venta de las acciones a un mayor precio del adquirido (en un
escenario favorable), participar de la toma de decisiones de la empresa y/o ser parte de la reparticion
de utilidades de la empresa, lo anterior siempre supeditado al tipo de accioén que se transe. Estas
inversiones son, en general, consideradas de mayor riesgo que la inversion en renta fija ya que
dependeran del desempefio de la empresa. Ademas, esta clase de activo financiero tiene mayor
liquidez ya que se cotiza y se negocia a través de las bolsas del mercado publico (Mcfarlane,
2021).

La inversién en public equity en general se realiza a largo plazo, para obtener los beneficios del
crecimiento de una empresa a lo largo de los afios. Sin embargo, el tiempo promedio de retencion
de las acciones es menor a un afio, tanto en Estados Unidos como en Europa (Chatterjee &
Adinarayan, 2020). Como referencia, el retorno anual del indice Standard & Poor's 500, también
conocido como S&P 500, ha presentado un retorno promedio anualizado de 10% desde sus
inicios hasta 2019 (Maverick, 2021). Esta clase de activo financiero permite canalizar recursos
desde inversionistas hasta los desarrolladores de proyectos solo en el caso de las emisiones
primarias de acciones.

Private equity: Valores o activos que representan la propiedad de una empresa y no son transados en
mercados publicos, sino directamente con los inversionistas. El capital privado esta orientado a
inversionistas mas sofisticados, que requieren de ciertos requisitos minimos de patrimonio
neto. Estas inversiones son, en general, consideradas de mayor riesgo que la inversién en renta
fija ya que dependeran del futuro desempefio de la empresa. Ademas, son menos liquidas que
aquellas en public equity ya que estas Ultimas son transadas en la bolsa de valores mientras que
en el caso de private equity, se debe encontrar directamente un interesado en comprar las
acciones. Tanto en public equity como en private equity, se premia el riesgo, por lo que tiene un
mayor retorno esperado que en renta fija (Mcfarlane, 2021). Se espera un retorno de entre 14y



16% en el caso de activos alternativos en paises en desarrollo (Blended Finance Taskforce,
2018). Las inversiones en private equity tienen un horizonte de inversién de 3 a 5 afos (Glemarec,
2011).

Real estate: Se refiere a la propiedad inmobiliaria o bienes raices. Estos bienes son el terreno
junto con cualquier mejora permanente adjunta a esta, ya sea natural o realizada por las personas. Hay
cinco categorias principales de real estate: comercial, residencial, industrial, terrenos vacios y de
uso especial. Estos bienes tienen una serie de caracteristicas fisicas: son inamovibles ya que no
se puede cambiar la ubicacion; indestructibles porque la tierra es de caracter permanente; y Unico
ya que no hay dos sitios iguales. Ademas, poseen caracteristicas econémicas como que son
bienes escasos, se les pueden realizar mejoras de naturaleza publica o privada, permanencia de
la inversién una vez realizada la mejora y preferencia de ubicaciéon o area (Chen, 2021). El
reacondicionamiento de edificios residenciales o comerciales, para incluir medidas de eficiencia
energética es una forma directa de contribuir a la disminucion de las emisiones de gases de
efecto invernadero y reducir costos (LaVoie & Wood, 2009). En base a BNP Paribas (2019), el
retorno esperado en 10 afios para este activo es de un 6% y una volatilidad de 16%. Las inversiones en
real estate son de largo plazo llegando a mas de 40 afios en algunos casos y percibidas como de
alto riesgo, sobre todo en paises en desarrollo (Kanoria & Muzaffar, 2017).

Infraestructura: Son los activos de caracter fisico que son imprescindibles para la prestacion de
servicios publicos basicos. Incluyen carreteras, sistemas de agua y saneamiento, terrenos sobre
los que se construyen carreteras, edificios publicos, etc. El periodo de inversién es de largo plazo
y de bajo riesgo (Glemarec, 2011) y se espera un retorno entre 14y 16% en el caso de activos
alternativos de infraestructura en paises en desarrollo (Blended Finance Taskforce, 2018).

Créditos bancarios (sindicados y Project Finance): Los créditos sindicados son contratos en los
que un grupo de entidades, instituciones financieras en general, prestan o se comprometen a
prestar dinero a un deudor unico. Esto se hace a través de un contrato que les permite establecer
los términos de financiamiento y se limitan los riesgos que cada uno estd dispuesto a asumir
(Goldenberg Serrano, 2012). Debido al tamafio del préstamo, que en general es mayor a los USD
100 millones, este se divide entre varios bancos. La duracién de este tipo de préstamos puede ser
desde algunos meses hasta 20 afios 0 mas (Armstrong, 2012).

El Project Finance se define como la financiacion de proyectos grandes de infraestructura o
energia, cuya inversion inicial es desde 10 millones de ddlares. Un periodo de deuda en Project
finance de 20 a 30 afios es comun para proyectos de asociaciones publico-privadas (Moody's
Investor Service, 2010). Esta financiacion esta basada en los flujos de caja a largo plazo generados por
una sociedad constituida para un proyecto en particular, y se toma como garantia los activos de
esta misma. Se estructura en base a la predictibilidad a largo plazo de sus flujos de caja en base
a una estructura de contratos fijos con clientes y proveedores (Furié, 2018).

La informacién anterior se sintetiza en la siguiente tabla:



Tabla 3-1: Sintesis de atributos de las clases de activos financieros y vehiculos de inversion
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Fuente: 1: (Chen, 2020a), 2: (LaVoie & Wood, 2009), 3: (Glemarec, 2011), 4: En base a Mcfarlane (2021),
5: En el caso de activos alternativos en paises en desarrollo (Blended Finance Taskforce, 2018),
6: (BNP Paribas, 2019), 7: (Australian Investors Association, 2021); 8: (Kanoria & Muzaffar, 2017);
9: (Maverick, 2021); 10: (Chatterjee & Adinarayan, 2020)




4. Evaluacion de compatibilidad de las
necesidades de inversion privada con las
clases de activos disponibles en el Perd

En este capitulo se evalua la compatibilidad entre las clases de activos disponibles y los atributos de
cada proyecto tipo en cuanto a escala, retorno esperado y horizonte temporal.

41. Plantaciones forestales comerciales

4.1.1. Compatibilidad general con las clases de activos financieros y vehiculos de
inversion

A continuacién, se describe de manera general la compatibilidad de cada clase de activo, descrito en
la seccién 3.1, con el perfil de inversion en plantacién forestal comercial.

° Public equity: Para que una empresa pueda obtener recursos del mercado mediante la emisién
de acciones, ésta debe realizar una oferta publica primaria. Al volverse publica, una empresa
debera cumplir con la divulgacién de cierta informacion de forma periédica y estandarizada. Esto
implicara un costo adicional para la empresa. Por lo tanto, este medio para levantar recursos es
aplicable a empresas desde cierto tamafio en que los beneficios de realizar una emisién primaria,
superan los costos de realizar esta operacion.

Considerando que la mayoria de las empresas que realizan manejo forestal en el Pert son
microempresas, tal como se describe en el Anexo 2, éstas no cuentan con el tamafio suficiente
para poder realizar una emision de acciones. Sin embargo, en el caso de las empresas de mayor
tamanio en el rubro, estas si podrian realizar una emision de acciones, o bien canalizar dichos
recursos a través de un fondo de inversion como es el caso de LXG Amazon Reforestry Fund
(BVL, 2021) cuyas cuotas estan listadas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) o fondos internacionales
como es el caso del fondo Campbell (Gestion, 2018).

Desde el punto de vista del retorno esperado, LXG Asset Management (2016) cita a Bloomberg
(2016), indicando que el retorno para el sector maderero es entre 10 y 12%. Este retorno esta
sobre el promedio asociado a public equity de 10%, tal como se describe en la seccion 3.1, por lo
que ésta clase de activo financiero si seria compatible.

Desde el punto de vista del horizonte de tiempo de inversién, para las plantaciones forestales
comerciales se ha estimado un tiempo de 24 afios en base a lo propuesto por Mendiola et al.
(2016). En cambio, el tiempo promedio de retencidn de una accién por parte de los inversionistas
es menor a un afio (Kanoria & Muzaffar, 2017). Aun asi, como la accion es transada en el mercado
secundario, no es necesario que haya una compatibilidad entre el horizonte temporal de
inversion del inversionista y el periodo de inversion del proyecto. Este mismo analisis se puede
aplicar a los demas proyectos y su compatibilidad en cuanto horizonte temporal con el activo
financiero public equity. En base a lo anterior, se concluye que esta clase de activo financiero si
es compatible con este tipo de proyectos.




o Renta fija: Para realizar una emision de bonos, una empresa debe pasar por un proceso de certificacion
de riesgo que tiene un costo asociado. Ademas, para que sea atractivo para el mercado, el monto
a emitir debe ser de un tamafo minimo. Si bien no hay un minimo definido, como referencia, en
el Mercado de Valores, en el 2019, las empresas realizaron 97 colocaciones obteniendo fondos
por la suma de USD 1.892,21 millones (BVL, 2019). Es decir, se obtuvo un promedio de USD 19,5
millones por colocacion, lo que indica el orden de magnitud de los montos a levantar por este
medio.

El Mercado Alternativo de Valores (MAV) es un segmento creado para facilitar el acceso de
empresas no corporativas al mercado de valores. Esta dirigido a empresas domiciliadas en el
Peru cuyos ingresos anuales no excedan los 350 millones de soles o su equivalente en ddlares
americanos en promedio de los Gltimos 5 afios (BVL, s.f.). Durante el 2018 ingresaron tres
nuevos emisores de valores de renta fija y hubo colocaciones de corto plazo de entre USD 1y
14.93 millones (BVL, 2018)?'.

Para el caso del perfil de proyecto de inversion en plantacion forestal definido, este proyecto seria
llevado a cabo por una microempresa y el monto de inversion necesaria es menor a USD 800 mil
por lo que no seria posible realizar la emision de un bono. Sin embargo, en el caso de las empresas de
mayor tamano, éstas si podrian optar por este mecanismo, como es el caso de Bosques
Amazoénicos S.A.C. (BAM) que durante el 2020 realizé colocaciones por USD 8.5 millones a
través del MAV (BVL, 2020). Entre ellas se incluye la colocacién de instrumentos de corto plazo
sostenibles por USD 5 millones dirigidos a inversionistas institucionales. Sobre ella recibié una
opinién favorable de Pacific Corporate Sustainability (PCS), empresa del Grupo Pacific Credit
Rating (PCR), que desarrollé un informe de segunda opinién en el marco de la primera emisién de
papeles comerciales sostenibles de Bosques Amazdnicos, indicando que la emision de papeles
comerciales de BAM tendra un alto impacto positivo ambiental y social (Pacific Corporate
Sustanability, 2021).

Considerando el retorno esperado del sector maderero, de entre 10 y 12% (Bloomberg , 2016,
citado en LXG Asset Management, 2016), esta clase de activo financiero si seria compatible con
este tipo de proyectos ya que su retorno esperado esta sobre el promedio asociado a renta fija de
4.81%, tal como se describe en la seccion 3.1.

El horizonte de inversién en plantaciones forestales, de 24 afios (Mendiola et al., 2016), es mayor
que la vida media de los valores de renta fija emitidos por el sector privado en el Perq, estimada
entre 6 y 10 afios, para las colocaciones ocurridas entre 2015 y 2020 (Montero, Pérez, & Luna,
2020). Aun asi, si se consideran los bonos de mayor duracién, estos podrian coincidir con el
periodo de la primera cosecha de una plantacion forestal, de alrededor de 10 afios, dependiendo
de la especie, y por ende obtener los flujos para pagar los bonos en su madurez. Ademas,
tomando en cuenta que hay empresas locales que han realizado colocaciones de renta fija, se
concluye que si es un activo financiero compatible con este tipo de proyectos.

e Private equity: Podria aplicar si se presenta un proyecto atractivo y escalable. Para representar
retornos atractivos, en el caso forestal se requiere un tamafio minimo que permita alcanzar
ciertas economias de escala. Por lo tanto, en la mayoria de los proyectos de manejo forestal que
son llevados por microempresas, el capital privado no seria una opcién para obtener recursos.

21 En el 2018 ingresaron 3 nuevos emisores al Mercado Alternativo de Valores: Eco Acuicola, Camposur y Lari Contratistas. En el 2018, Eco
Acuicola hizo 3 colocaciones de US$ 7.5 millones; USS 5.1 millones y USS 2.3 millones (en total US$ 14.9 millones). Camposur y Lari
hicieron colocaciones a partir del 2019.




Ademas, en base a las entrevistas realizadas con expertos del sector, se evidencia que se
requiere cierto conocimiento del negocio forestal por parte del asset manager para lograr la
adecuada gestion de los fondos y atraer inversiones privadas. Asi mismo, se mencioné la venta de
certificados de reduccion de emisiones como una componente importante para sustentar el modelo
de negocios. En ese sentido, el capital de inversion si podria canalizar recursos para proyectos
forestales cuando estos son de mayor tamario, como fue el caso de la compra de activos forestales de
Arauco en Chile por USD 385,5 millones por el consorcio liderado por Timberland Investment Group de
BTG Pactual (BTG Pactual, 2021). Para el caso del Pery, en base a las entrevistas con desarrolladores
del sector forestal en el pais, se estima que el tamafio necesario para que pueda invertir un fondo de
inversion es desde las 8.000 hectareas plantadas.

El retorno esperado del sector maderero, de entre 10 y 12% segun Bloomberg (2016), citado en LXG
Asset Management (2016), esta bajo el promedio asociado a private equity de 14 a 16%. Sin embargo,
considerando las entrevistas realizadas, se estima que los proyectos en el Pert podrian lograr mayores
rentabilidades que el retorno promedio del sector maderero en el mundo o bien asociarse con fondos
de inversion que estén dispuestos a recibir un menor retorno en base al riesgo de este tipo de proyec-
tos. Por ende, este tipo de proyectos si podria canalizar recursos desde fondos de private equity.

Segun Glemarec (2011), el horizonte de inversién en los casos de private equity es de 3 a 5 afios. Este
es considerablemente menor al horizonte de inversion en plantaciones forestales, de 24 afios
(Mendiola et al.,, 2016). Sin embargo, considerando las entrevistas realizadas y dado que existen
fondos de inversién enfocados en proyectos forestales que estan dispuestos a invertir por un mayor
periodo de tiempo, se considera que este tipo de proyectos si podria canalizar recursos desde fondos
de private equity.

o Project Finance: Considerando el horizonte temporal, un Project Finance puede entregar una deuda por
20 0 30 afios, lo que coincide con el periodo de inversién en plantaciones forestales. Sin embargo, este
caso se aplica para proyectos con montos de inversion desde un orden de USD 10 millones y retornos
basados en flujos que pueden ser estimados con cierta certeza. Por esta razon, no aplican para los
proyectos de plantaciones forestales comerciales que, en general, son de menores tamarios de
inversion y los flujos futuros no son predecibles con certeza ya que dependera del precio futuro de la
madera.

e Real estate e Infraestructura: Las clases de activos correspondientes a Real Estate e Infraestructura, tal
como se describe en la seccion 3.1, se enfocan en otro tipo de activos reales por lo que no aplican en
este caso.

0 Crédito bancario sindicado: Este tipo de crédito se utiliza para levantar montos del orden de los cientos
de millones de délares, luego no aplica para los proyectos forestales en general. Ademas, en base a las
entrevistas, se observé que en general las plantaciones forestales no son financiadas mediante deuda
comercial ya que las tasas son muy altas y los plazos no son lo suficientemente amplios como para
calzar con los periodos de cosecha minimo de ocho afios. Finalmente, debido a que el principal activo
del manejo forestal son los arboles, estos no son facilmente liquidables en caso de un incumplimiento
en el pago de la deuda y los flujos futuros tampoco se pueden estimar con la certeza necesaria para
que cuenten como una garantia.

En el caso del perfil de proyecto de inversidn privada en plantaciones forestales comerciales bajo analisis se
observa que teniendo presente las caracteristicas del mercado no existe actualmente una clase de activo o
vehiculo financiero que permita canalizar recursos desde el sector privado hacia dichos proyectos en el
Peru. Por lo tanto, es necesario encontrar formas de agregar los proyectos actuales bajo un proyecto de
mayor tamafio. Una forma de hacer esto es fomentar el desarrollo de proyectos que incluyan una mayor




parte de la cadena de valor del rubro forestal. Es decir, que incluyan los medios de transporte, aserraderos y
procesamiento de la madera. De esta forma, proyectos de menor tamafio pueden unirse a este ciclo de
produccién y lograr una agregacion de los activos.

4.2. Plantas de Tratamiento de Aguas Residuales (PTAR)

4.2.1. Compatibilidad general con las clases de activos financieros y vehiculos
de inversion

A continuacion, se describe de manera general la compatibilidad de cada clase de activo, descrito en
la seccién 3.1, con el perfil de inversion PTAR.

e Public equity: En el caso de las plantas de tratamiento de aguas residuales, este tipo de proyectos
podria levantar recursos mediante public equity si el desarrollador del proyecto cuenta con la
capacidad e interés para realizar una primera emision publica de acciones. En ese sentido, en el
Perq, la empresa Grafa y Montero tiene acciones listadas en la BVL y se ha adjudicado la construccion
de diversos proyectos de PTAR (Gestion, 2016), (Vasquez Cuentas, 2017), (Gestion, 2014). Es decir,
esta empresa ya ha realizado una emision de acciones previamente y eventualmente podria realizar
una nueva emision para levantar el capital necesario para un proyecto de planta de tratamiento de
aguas residuales.

Asi mismo, La PTAR de Agrokasa en Ica, con una capacidad de 0,3 m3/s y una inversién de USD 20
millones, fue realizada por la empresa agricola Sociedad Agricola Drokasa S.A. Esta ultima es la Unica
inversion de la empresa Agrokasa Holdings S.A, listada en la BVL con 21 accionistas y un capital social
de USD 15.954.087. Es decir, esta es otra empresa que ya realizd una emision de acciones y esta
listada en la BVL. Por lo tanto el proceso de reporte de informacion estandarizada es algo que ya esta
siendo realizado por la empresa. Luego, podria eventualmente realizar una nueva emision de acciones
para obtener los recursos necesarios para una nueva planta de tratamiento de aguas. De esta forma,
esta clase de activo financiero eventualmente podria ser utilizada para canalizar recursos hacia este
tipo de proyecto de inversion.

Desde el punto de vista del retorno esperado, a nivel global el retorno de la inversion en empresas de
tratamiento de agua se ve reflejada en el desempefio del S&P Global Water Index, el cual presenta un
retorno anualizado de 12.2% en los ultimos 10 afios (Ecofininvest, 2021). Este retorno esta sobre el
promedio asociado a public equity de 10%, tal como se describe en la seccién 3.1, por lo que esta clase
de activo financiero si seria compatible.

o Renta fija: Esta clase de activo financiero podria ser utilizado para canalizar recursos en el caso de las
PTAR de mayor tamafio. Esto, en base a los montos de inversion necesarios para PTARs descritas en
la Tabla 7-3 del Anexo 2 y considerando que estos proyectos pueden ser desarrollados por empresas
de gran tamafio como es el caso de la PTAR Taboada, cuya concesion para disefio, construccion y
operaciény mantenimiento por 25 afios fue otorgada a la empresa espafiola ACS Servicios, Comunica-
cionesy Energia S.L.

Otro caso es el de la PTAR y emisor submarino en La Chira, descrito en el Anexo 3%, desarrollado por el
consorcio entre las empresas Grafia y Montero y ACCIONA Agua, quienes se estructuraron en una
sociedad vehiculo o vehiculo de propésito especial (SPV, por sus siglas en inglés) y este realizé dos
emisiones de bonos por 400 millones de soles en 2016 (LexLatin, 2016).

22Hace referencia al caso de estudio de la PTAR La Chira, proyecto que tiene por objetivo el tratamiento de las aguas residuales de 6 distritos
de la ciudad de Lima.




Desde el punto de vista del retorno esperado, a nivel global el retorno de la inversidon en empresas de
tratamiento de agua se ve reflejada en el desempefio del S&P Global Water Index, el cual presenta un
retorno anualizado de 12.2% en los Ultimos 10 afios (Ecofininvest, 2021). Este retorno esta sobre el
promedio asociado a renta fija de 4.81%, tal como se describe en la seccion 3.1, por lo que esta clase
de activo financiero si seria compatible.

Desde el punto de vista del horizonte de tiempo de inversion, para las PTAR se ha estimado un tiempo
de 20 a 30 afios, tal como se describe en el Anexo 2. En cambio, el tiempo de vida media de los valores
de renta fija emitida por el sector privado en el Perti fue entre 6 y 10 afios para las colocaciones ocurri-
das entre 2015y 2020 (Montero, Pérez, & Luna, 2020). Aun asi, si se consideran valores de renta fija de
mayor duracién, como los bonos a 20 afios emitidos para financiar la PTAR y emisor submarino en La
Chira, si seria posible utilizar esta clase de activo financiero para financiar este tipo de proyectos.

e Private equity: Considerando el retorno esperado de las PTAR de 12%, tal como se describe en la
seccion 2, este retorno no calza con el esperado para las inversiones de private equity en paises en
desarrollo (de un 14 a 16%). Ademas, seglin Glemarec (2011), el horizonte de inversién en los casos de
private equity es de 3 a 5 afios y el horizonte de inversién en una planta de tratamiento de aguas
residuales es de 20 a 30 afios. Por lo tanto, de forma general, ya que siempre puede surgir un proyecto
en un contexto especifico con un retorno mayor o bien un inversionista privado interesado en invertir
por un mayor periodo de tiempo, se puede concluir que esta clase de activo no sera utilizada para este
tipo de proyectos.

o Project Finance: Considerando el horizonte temporal, un Project Finance puede entregar una deuda por
20 0 30 afios, lo que coincide con el periodo de inversion en PTAR. Ademas, aplica para proyectos con
montos de inversion desde un orden de USD 10 millones y retornos basados en flujos que pueden ser
estimados con cierta certeza, como pueden ser proyectos de infraestructura. Por lo tanto, este vehiculo
de financiamiento puede ser utilizado solo para proyectos de gran tamafio, como es el caso de la
planta de tratamiento de aguas residuales y emisor submarino en La Chira, descrito en la seccién 7.3.2.

° Real estate: La clase de activo correspondiente a Real Estate, tal como se describe en la seccién 3.1 se
enfoca en otro tipo de activos reales por lo que no aplica en este caso.

o Infraestructura: Un fondo de infraestructura sera mds adecuado para financiar un proyecto de
infraestructura desarrollado por una empresa de menor tamafio en comparacion a los desarrolladores
que hagan un Project Finance. Esto, ya que las empresas de menor tamafio no contaran con las
garantias suficientes frente al banco como para crear una sociedad de vehiculo especial (SPV) que
pueda endeudarse a una tasa aceptable para el proyecto. En cambio, los fondos de infraestructura
podran evaluar el proyecto en su propio mérito y tomar parte del riesgo al invertir en el patrimonio del
proyecto.

En ese sentido, en el Pert, hasta mayo de 2017, dos fideicomisos de infraestructura habian sido
creados por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) del pais con el objetivo de invertir en
proyectos rentables que calzaran con la maduracion de sus obligaciones. Ademas, se buscaba
generar economias de escala en la evaluacion de proyectos ya que cada AFP no contaba con
equipos especializados en inversiones en infraestructura. En diciembre de 2009, las AFPs del Peru
constituyeron un fideicomiso de infraestructura por USD 300 millones y luego ampliado a USD 400
millones en 2012. El 93% del total del fideicomiso fue invertido en tres de los 20 proyectos decretados
como prioritarios por el Gobierno Peruano en 2009, siendo dos de ellos en agua (Planta de tratamiento
de aguas residuales de Taboada y Trasvase de agua de Huascacocha) y uno en transportes (Proyecto
Via Parque Rimac) (Serebrisky et al., 2017).




Desde el punto de vista del retorno esperado, a nivel global el retorno de la inversion en empresas de
tratamiento de agua se ve reflejada en el desemperio del S&P Global Water Index, el cual presenta un
retorno anualizado de 12.2% en los Ultimos 10 afios (Ecofininvest, 2021). Este retorno esta bajo el
retorno promedio esperado por fondos de inversion en infraestructura de 14 a 16%, tal como se
describe en la seccién 3.1. Los rangos de retornos analizados son promedios estimados a nivel global,
y el caso del fideicomiso de infraestructura formado por las AFPs de Peru es un caso local en que si
hay una inversién en este tipo de proyectos desde un fondo de infraestructura local. Esta diferencia
puede deberse a que los proyectos apoyados pueden haber presentado un mayor retorno que el
estimado a nivel global en proyectos de saneamiento, o bien el fondo puede haber estado dispuesto a
recibir un menor retorno al considerar el riesgo especifico del proyecto.

Finalmente, el periodo de inversién de un fondo de infraestructura es de largo plazo, lo que coincide con
el periodo de inversidn en una PTAR. En base a estos antecedentes, se concluye que las PTAR pueden
ser financiadas por esta clase de activo financiero.

e Crédito bancario sindicado: El horizonte de inversion de las PTAR es de 20 a 30 anos. Por lo tanto, si es
compatible con la duracion de los créditos sindicados que puede alcanzar los 20 anos. Esto,
considerando que el pago de la deuda ocurriria durante los afos de operacion de la planta, sin tener
que esperar a los ultimos afios de la concesion. Ademas, este tipo de crédito se utiliza para levantar
montos por sobre los USD 100 millones, consecuentemente, si pudiese ser aplicado para los proyec-
tos que alcanzan esta escala, como aquellos descritos en la Tabla 7-3, en el Anexo 2.

4.3. Combinacion de energias renovables

4.3.1. Compatibilidad general con las clases de activos financieros y vehiculos de
inversion

A continuacion, se describe de manera general la compatibilidad de cada clase de activo, descrito en
la seccidn 3, con los perfiles de proyectos de energias renovables.

e Public equity: En el caso de los proyectos de energias renovables, este tipo de proyectos podria
canalizar recursos mediante public equity si el desarrollador del proyecto cuenta con la capacidad e
interés para realizar una emision publica primaria de acciones. En ese sentido, en el Per(, la empresa
ENEL GENERACION PERU S.AA. se encuentra listada. Al 2020 cuenta con 1489 accionistas y una
capitalizacién de 4.671 millones de soles (BVL, 2021). Asi mismo, la empresa ENGIE ENERGIA PERU
S.A se encuentra listada en el 2020 cuenta con 521 accionistas y una capitalizacion de 3.548 millones
de soles (BVL, 2021). Es decir, hoy en dia existen empresas locales en el rea de energias renovables
que han obtenido recursos por este medio.

Desde el punto de vista del retorno esperado, los perfiles de proyectos de inversién en energias
renovables, descritos en el Anexo 2, presentan retornos sobre un 11%. Este retorno esta sobre el
promedio asociado a public equity de 10%, tal como se describe en la seccion 3.1, por lo que esta
clase de activo financiero si seria compatible.

0 Renta fija: Esta clase de activo financiero podria ser utilizado para canalizar recursos para proyectos de
energias renovables. Esto, en base a los montos de inversion necesarios para los proyectos descritos
en la Tabla 6-4, en el Anexo 2, y considerando que estos proyectos pueden ser desarrollados por
empresas de gran tamafio como es el caso de ENGIE ENERGIA PERU S.A. Esta empresa emitié bonos
corporativos en tres ocasiones tal como se muestra en la tabla Tabla 4-1.




Tabla 4-1: Tercer programa de Bonos corporativos

mm

Tra. 7,13% jun-26 250 millones
2da. S/. 6,00% jun-24 78.9 millones
3ra. (serie A) S/. 6,53% jun-27 251.1 millones
3ra. (serie B) S/. 6,723% jun-28 230 millones

Fuente: (Apoyo & Asociados, 2021)

Desde el punto de vista del retorno esperado, los perfiles de proyectos de inversion en energias renova-
bles, descritos en el Anexo 2, presentan retornos sobre un 11%. Este retorno se encuentra sobre el
promedio asociado a renta fija de 4.81%, tal como se describe en la seccion 3.1, por lo que esta clase
de activo financiero si seria compatible.

Desde el punto de vista del horizonte de tiempo de inversion, para los proyectos de energias renovables
se ha estimado un tiempo de 20 afios, tal como se describe en el Anexo 2. En cambio, la vida media de
los valores de renta fija emitida por el sector privado en Pert fue entre 6 y 10 afios para las colocaciones
ocurridas entre 2015y 2020 (Montero, Pérez, & Luna, 2020). Aun asi, si se consideran valores de renta
fija de mayor duracion, y el caso de ENGIE ENERGIA PERU S.A. como referencia, se concluye que si
seria posible utilizar esta clase de activo financiero para financiar este tipo de proyectos.

° Private equity: Durante el 2009, el fondo Americas Energy Fund | identificé que existen oportunidades
de inversién mediante private equity en proyectos con concesiones cercanas a caducar y en nuevas
concesiones. Asi mismo, identificd casos potenciales de coinversidn en proyectos en desarrollo,
operacion, o en etapas de expansion (Americas Energy Fund I, 2009).

Desde el punto de vista del retorno esperado, los perfiles de proyectos de inversién en energias
renovables, descritos en el Anexo 2, presentan retornos referenciales de 15% para un parque solar de
100 MW (Coldeira, 2017), retornos de entre 20 y 40% para plantas de biogas de 5 MW (BID, 2017) y
entre 14y 15% para una mini hidroeléctrica (Lodofio, 2019). Estos retornos estan sobre el promedio
asociado a renta fija de 4.81%, tal como se describe en la seccién 3.1. Por lo tanto, el atributo de retorno
es compatible entre los proyectos y la clase de activo financiero.

Desde el punto de vista del horizonte de tiempo de inversion, para los perfiles de proyectos de inversion
en energias renovables se ha estimado un tiempo de 20 afios, tal como se describe en el Anexo 2. En
cambio, seguin Glemarec (2011), el horizonte de inversion en los casos de private equity es de 3 a 5
anos. Sin embargo, considerando que actualmente existen fondos de inversion privada que estan
dispuestos a invertir en proyectos de energias renovables, se considera que este tipo de proyectos si
podria canalizar recursos desde fondos de private equity.

o Project Finance: Segun Soriano Castillo (2020) Este es el vehiculo de inversion mas comiin para el
financiamiento de la energia renovable. Esto se debe, ademas de ciertos impactos tributarios, al hecho
de que usualmente los promotores desean que los proyectos asuman sus responsabilidades de forma
directa y que dentro de lo posible no dependan de forma exclusiva de los recursos econémicos de sus
accionistas, para lo cual recurren al financiamiento para obtener capital. Esto se lleva a cabo mediante
la creacion de un SPV. Ademas, bajo el marco de las subastas de energias renovables en el Perd, el
Estado se compromete, mediante un contrato de compra de energia, a adquirir por un plazo
de tiempo determinado y a un precio determinado la capacidad de generacién de aquellos proyectos




determinado y a un precio determinado la capacidad de generacién de aquellos proyectos
ganadores. Esto permite tener un flujo de ingresos predecible a largo plazo y asegurado por
el Estado que sirve como garantia para que el SPV pueda obtener financiamiento mediante
deuda.

° Real estate: Las clases de activos correspondientes a Real Estate, tal como se describe en
la seccidn 3 se enfocan en otro tipo de activos reales por lo que no aplican en este caso.

G Infraestructura: A septiembre del 2021, las AFPs han recaudado aproximadamente USD 37
millones, de los cuales un 7% ha sido invertido en proyectos de infraestructura (Andina,
2017). Sin embargo, casi la totalidad de estas inversiones fue a través de vehiculos indirectos
(sean acciones que cotizan en bolsa de empresas proveedoras de servicios deinfraestructura
o bonos corporativos). Cabe destacar que solo en el caso de la adquisiciéon de acciones o
bonos en el momento de su emisién implica una transferencia de recursos desde el inversionista
hacia el desarrollador del proyecto. La inversion posterior en el mercado secundario de
estos activos financieros no se traduce en financiamiento para los proyectos.

Un fondo de infraestructura serd mads aplicable al caso de un proyecto desarrollado por una
empresa de menor tamafio en comparacion a los desarrolladores que hagan un Project
Finance. Esto, ya que las empresas de menor tamafio no contaran con las garantias
suficientes frente al banco como para crear un SPV que pueda endeudarse a una tasa
conveniente para el proyecto. En cambio, los fondos de infraestructura podran evaluar el
proyecto en su propio mérito y tomar parte del riesgo al invertir en el patrimonio del proyecto.

Desde el punto de vista del retorno esperado, los perfiles de proyectos de inversiéon en
energias renovables, descritos en el Anexo 2, presentan retornos referenciales de 15% para
un parque solar de 100 MW (Coldeira, 2017), retornos de entre 20 y 40% para plantas de
biogads de 5 MW (BID, 2017) y entre 14 y 15% para una mini hidroeléctrica (Lodofio, 2019).
Estos retornos estan sobre el retorno promedio esperado por fondos de inversién en infraestructura de
14 a 16%, tal como se describe en la seccidn 3.1. Por lo tanto, el atributo de retorno es compatible
entre los proyectos y la clase de activo financiero.

Finalmente, el periodo de inversién de un fondo de infraestructura es de largo plazo, lo que
coincide con el periodo de inversion en proyectos de energias renovables. Por lo tanto, esta
clase de activo financiero podria aplicar para canalizar recursos a proyectos de energias
renovables.

e Crédito bancario sindicado: Este tipo de crédito se utiliza para levantar montos por sobre los
USD 100 millones y tiene una duracion que puede alcanzar los 20 afios. Por lo tanto, considerando que
los montos de inversidn necesarios para los parque edlicos y solares corresponden a ese
tamanfo y periodo de inversién, se concluye que si pudiese ser aplicado para este tipo de
proyectos. Algunos ejemplos en el pais incluyen el refinanciamiento de la deuda de los
parques solares Tacna, Panamericana y Moquegua gracias al préstamo sindicado de USD
226,4 millones por parte de BNP Paribas, Société Générale y Sumitomo Mitsui Banking
Corporation (Rojas, 2020).




4.4. Cogeneracion

4.41. Compatibilidad general con las clases de activos financieros y vehiculos de
inversion

A continuacién, se describe de manera general la compatibilidad de cada clase de activo, descrito en
la seccién 3.1, con el perfil de inversion en plantas de cogeneracion.

e Public equity: Segun el Informe final publicado por el Grupo de Trabajo Multisectorial de naturaleza
temporal encargado de generar informacion técnica para orientar la implementacion de las
Contribuciones Nacionalmente Determinadas (en adelante, GTM-NDC) (2018), los rubros de las
empresas con potencial para implementar la tecnologia de cogeneracién en el Pert incluyen: industria
papelera, textil, agricola, ceramicas, alimentos, quimicos, bebidas, industria pesquera, aceites y grasas,
cementos y crianza de animales.

Como ejemplo, en el rubro de la papeleria, la filial de Kimberly-Clark en el Pert implemento una central
térmica de cogeneracion de 8 MW en su planta de Puente Piedra. Esta planta requirié una inversion de
USD 8.5 millones (Cruz, 2021). La empresa matriz cotiza en la Bolsa de Valores de Nueva York, por lo
gue la emisién primaria de acciones podria ser una forma de financiar un programa de instalacién de
centrales de cogeneracion en sus plantas alrededor del mundo. Sin embargo, debido al monto del
proyecto, esta clase de activo financiero no aplicaria si se quiere financiar sélo una central de
cogeneracion.

Desde el punto de vista del retorno esperado, los perfiles de proyectos de inversion en cogeneracion,
descritos en el Anexo 2, presentan retornos sobre un 10.2%. Este retorno se ubica sobre el promedio
asociado a public equity de 10%, tal como se describe en la seccién 3.1, por lo que esta clase de activo
financiero si seria compatible.

0 Renta fija: En el rubro industria quimica, la empresa PetroPeru realizd la colocacion de USD 1,000
millones en los mercados de capitales internacionales, monto que permitira la culminacién de los
trabajos de construccion de la Refineria Talara durante el afio 2021. La transaccion se realizd a través
de la reapertura del bono con vencimiento en el afio 2047 a una tasa de interés de 4.65% (PetroPerd,
2021). En esta refineria se ha implementado una central termoeléctrica de cogeneracién de
Electricidad y Vapor (Petropert, 2020). En ese sentido, una empresa de gran tamafio como PetroPerti
podria realizar una emision de bonos para financiar la instalacion de multiples plantas cogeneradoras.
Por otro lado, una empresa de menor tamaro podria realizar una emision en el MAV para realizar la
instalacion de una sola central de cogeneracion.

Desde el punto de vista del retorno esperado, los perfiles de proyectos de inversion en cogeneracion,
descritos en el Anexo 2, presentan retornos sobre un 10.2%. Este retorno se encuentra sobre el prome-
dio asociado a renta fija de 4.81%, tal como se describe en la seccién 3.1. Por lo tanto, el atributo de
retorno es compatible entre el proyectoy la clase de activo financiero.

Desde el punto de vista del horizonte de tiempo de inversion, para los proyectos de cogeneracion se ha
estimado un tiempo de 15 afos, tal como se describe en el Anexo 2. En cambio, la vida media de los
valores de renta fija emitida por el sector privado en Peru fue entre 6 y 10 afios para las colocaciones
ocurridas entre 2015y 2020 (Montero, Pérez, & Luna, 2020). Aun asi, si se consideran valores de renta
fija de mayor duracién, y el caso de PetroPeri mencionado, se concluye que si seria posible utilizar
esta clase de activo financiero para financiar este tipo de proyectos.




e Private equity: El retorno esperado para esta clase de activo financiero es de 14 a 16% (Blended Finance
Taskforce, 2018) y los retornos de un proyecto de cogeneracion, segun se describe en el Anexo 2,
fluctdan entre 10% y 40%. Sin embargo, seguin Glemarec (2011), el horizonte de inversién en los casos
de private equity es de 3 a 5 afnos y el horizonte de inversion en los proyectos de cogeneracion es de 15
anos. Por lo tanto, se concluye que esta clase de activo financiero no es compatible para canalizar
recursos para este tipo de proyectos.

O Project Finance: Este caso se aplica para proyectos con montos de inversion desde un orden de USD
10 millones y retornos basados en flujos que pueden ser estimados con cierta certeza. En el caso de
las plantas de cogeneracion, el ahorro que generaran se puede estimar con cierta certidumbre y
ademas son proyectos con una vida util de al menos 15 aios, por lo que corresponden con el atributo
de horizonte de tiempo de este vehiculo financiero. Por lo tanto, este vehiculo financiero si podria
aplicar para los proyectos que requieren una inversion desde los USD 10 millones.

Real estate: Esta clase de activo, tal como se describe en la seccion 3.1 se enfoca en otro tipo de
activos reales por lo que no aplica en este caso.

o Infraestructura: Esta clase de activo, tal como se describe en la seccion 3.1 se enfoca en otro tipo de
activos reales por lo que no aplica en este caso.

e Crédito bancario sindicado: Este tipo de crédito se utiliza para levantar montos por sobre los USD 100
millones, por lo que, solo considerando este parametro, este instrumento financiero es aplicable para
los proyectos de cogeneracion del orden de 100 MW, que pueden costar sobre los USD 100 millones.
Ademas, este tipo de créditos tiene una duracién que alcanza los 20 afos lo que coincide con el
periodo de inversion de 15 afios de los proyectos en cogeneracion. Sin embargo, no es aplicable a los
perfiles de proyecto de inversion en cogeneracion descritos en la seccidn 2.1, correspondientes a los
116 proyectos identificados por MINEM en el marco del GTM-NDC (2018). Esto, ya que las
capacidades de estos proyectos varian entre los 3y 11 MWy sus costos de inversion entre USD 1y 24
millones.

4.5. Promocion de GNL para el transporte de carga del proyecto
de masificacion de gas natural

4.5.1. Compatibilidad general con las clases de activos financieros y vehiculos de
inversion

A continuacién, se describe de manera general la compatibilidad de cada clase de activo, descrito en
la secciodn 3.1, con el perfil de inversion GNL para el transporte de carga.

e Public equity: Segin GTM-NDC (2018) las empresas involucradas en la implementacién de esta
medida de mitigacién, incluyen a: Gas Natural Fenosa, Gases del Pacifico, Shell, GNL Pert, SAC y Peru
LNG, todas empresas de gran tamaiio. La empresa Gas Natural Fenosa, ahora llamada Naturgy, cotiza
en la Bolsa de Valores de Madrid. La empresa Gases del pacifico es una subsidiaria en el Pert de la
empresa colombiana Promigas que cotiza en la Bolsa de Valores de Colombia. Por lo tanto, ya cuentan
con la capacidad de realizar una emision de acciones. Ademas, este perfil de proyecto de inversion
requiere un monto sobre los USD 200 millones y el horizonte de inversién es de largo plazo, atributos
gue si son compatibles con esta clase de activo financiero. Por lo tanto, en caso de ocurrir una emision
primaria de acciones en el mercado publico, esta clase de activo financiero podria ser utilizado para
canalizar recursos para este perfil de proyecto de inversion.




o Renta fija: En el caso del proyecto de promocion de GNL para el transporte de carga, segun GTM-NDC
(2018) las empresas involucradas en la implementacion de esta medida de mitigacién, incluyen a: Gas
Natural Fenosa, Gases del Pacifico, Shell GNL Pert SAC y Pert LNG, todas empresas de gran tamafio.
En el caso de Pert LNG, es una consorcio conformado por Hunt Oil Company de Dallas, Texas, SK
Energy de Corea del Sur, Repsol YPF de Espaiia y Marubeni del Japén (PERU LNG, 2008). Peri LNG
realizé en 2009 una colocacién de bonos corporativos por USD 200 millones, con plazos entre 2,5y 15
afos (Peru LNG, 2017). Asi mismo, en 2017, Gas Natural Fenosa realiz una emision inaugural de
bonos verdes de 800 millones de euros y recibié 6rdenes de unos 130 inversores institucionales de 19
paises (Naturgy, 2017).

Ademas, en el 2020, Promigas y su subsidiaria en Peru, Gases del Pacifico, colocaron bonos en
el mercado internacional por USD 120 millones (Rojas, 2020). En otras palabras, los desarrolladores de
este tipo de proyecto de inversion ya han realizado emisiones de bonos por montos iguales o
superiores al monto de inversion necesario para el proyecto.

Desde el punto de vista del horizonte de tiempo de inversion, para el proyecto de promocion de GNL
para el transporte de carga se ha estimado un tiempo de 30 afios, tal como se describe en el Anexo 2.
En cambio, la vida media de los valores de renta fija emitida por el sector privado en Peru fue entre 6 y
10 afos para las colocaciones ocurridas entre 2015y 2020 (Montero, Pérez, & Luna, 2020). Aun asi, si
se consideran valores de renta fija de mayor duracién, y que el proyecto podria obtener los flujos nece-
sarios para pagar los cupones durante la operacion del proyecto (sin tener que esperar al final de la
concesion), si seria posible utilizar esta clase de activo financiero para financiar este tipo de proyectos.

° Private equity: Considerando el monto de inversién necesario, de mas de USD 200 millones, y que sera
impulsado por empresas de gran tamafio, la emision de acciones de forma privada si seria una
alternativa para obtener los recursos necesarios para el proyecto. Sin embargo, segun Glemarec
(2011), el horizonte de inversién en los casos de private equity es de 3 a 5 afios y el horizonte de
inversion en este perfil de proyecto de inversion es de 32 afios. Por lo tanto, de forma general, ya que
siempre puede surgir un inversionista privado interesado en invertir por un mayor periodo de tiempo, se
puede concluir que esta clase de activo no sera utilizada para financiar este tipo de proyectos.

0 Project Finance: Considerando el horizonte temporal, un Project Finance puede entregar una deuda por
20 0 30 afos, lo que coincide con el periodo de inversion para el proyecto de promocién de GNL para el
transporte de carga. Sin embargo, esta clase de activo financiero se caracteriza por basarse en un flujo
futuro predecible del proyecto. En este caso, no hay seguridad de la cantidad de vehiculos que vayan a
utilizar GNL a futuro, por lo que no se puede asegurar un flujo futuro para sustentar un Project Finance.

o Real estate: Las clases de activos correspondientes a Real Estate, tal como se describe en la seccion
3.1 se enfocan en otro tipo de activos reales por lo que no aplican en este caso.

0 Infraestructura: En el caso del proyecto de promocion de GNL para el transporte de carga, este hace
parte del proyecto de masificacion del uso del gas natural en el Pert, que cuenta con concesiones a
largo plazo. Por lo tanto, fondos de inversion en infraestructura podrian invertir en este proyecto, luego,
esta clase de activo financiero si podria ser utilizada para canalizar recursos hacia este perfil de
proyecto.

e Crédito bancario sindicado: Este tipo de crédito tiene una duracion que alcanza los 20 afios y se utiliza
para levantar montos por sobre los USD 100 millones, por lo que si pudiese ser aplicado a este proyecto
que requiere una inversion de USD 218 millones y tiene un periodo de concesién de 32 afios, tal como
se describe en la seccion 7.2.5. Esto, considerando que el pago de la deuda ocurriria durante los afios
de operacion de la planta, sin tener que esperar a los ultimos afios de la concesion.




Tabla 4-2: Resumen de activos financieros y sus compatibilidades con proyectos de inversion

Perfiles de Tamafio del Public | Renta | Private | Project | Real | Infraestructura | Cr.Bancario
Inversion proyecto equity Fija Equity | Finance | estate sindicado

Grande: referencia
mayor a 8.000 ha.
Inversién aproximada
de USD 50 millones

Sl Sl Sl NO NO NO NO

Plantaciones
forestales

Promedio en el pais,
inversion estimada NO NO NO NO NO NO NO
menor a USD 100 mil

Grande: referencia
mayor a 6,3 m3/s o
inversién mayor a
USD 120 millones

Sl Sl NO Sl NO Sl Sl

Tamafios de
referencia: Parque
Edlico: 100 MW,
Parque Solar 100 MW, Sl Sl Sl Sl NO Sl Sl
Biogas + bagazo 5
MW, Mini hidro 10
MW

Energias
renovables

Entre 0,4y 10,8 MWy
requieren una
inversion entre USD 1
y 24 millones

Cogeneracion

NO Sl Sl Sl NO NO NO

Requiere una
inversion de USD 218 SI Sl NO NO NO Sl Sl
millones

Fuente: Elaboracion propia

En general, el activo financiero mas versatil es el de renta fija. La mayoria de los proyectos son a largo
plazo y esta clase de activo financiero permite obtener una gama de montos de inversién que van
desde el orden del millén de ddlares en el MAV, para empresas pequefias y medianas, hasta cientos de
millones de dolares mediante la emisién de bonos en el mercado internacional para el caso de
empresas multinacionales.

En contraste, el instrumento menos aplicable para los cinco perfiles de proyectos de inversién es el
de Real Estate, ya que sus caracteristicas de poseer bienes de terreno junto con cualquier mejora
permanente a esta, no compatibiliza con el tipo de proyectos identificados.




Luego de un proceso de andlisis de las medidas de mitigacidon y adaptacion propuestas en
GTM-NDC (2018), se identificaron cinco perfiles de proyecto de inversion privada que aportarian
directamente al cumplimiento de las NDC del Peru: plantaciones forestales comerciales, PTAR,
proyectos de energias renovables, proyectos de cogeneracion y el proyecto de promocién de
GNL para el transporte de carga. Estos proyectos fueron caracterizados en cuanto al monto de
inversién necesario, el tipo de empresa que los lleva a cabo, el horizonte de tiempo de la
inversién y los principales riesgos de inversién asociados a cada uno.

Se identificaron cinco clases de activos financieros y dos vehiculos de inversion que permitirian
canalizar recursos desde inversionistas privados hacia proyectos necesarios para cumplir las
NDC: public equity, renta fija, private equity, real estate, infraestructura, Project Finance y crédito
sindicado. Estos fueron caracterizados segun su horizonte temporal de inversion y relacion
riesgo-retorno.

Luego de analizar la compatibilidad entre cada uno de los perfiles de proyectos de inversion y
las clases de activos financieros y vehiculos de inversion, se obtuvieron las siguientes conclusiones:

En el caso de las plantaciones forestales comerciales, se concluye que los activos financieros que
podrian canalizar recursos desde inversionistas privados incluyen public equity, private equity y renta
fija. Sin embargo, esto solo puede ocurrir en proyectos con un tamafio referencial mayor a 8.000
hectareas, lo que contrasta con la mayor parte de las plantaciones forestales en el Pert que son de
menor tamano y operados por microempresas. En ese sentido, se requiere el desarrollo de proyectos
de mayor escala y que incluyan una mayor parte de la cadena productiva. Es decir, que consideren
también el transporte y procesamiento de la madera. Esto permitiria que proyectos de menor escala
puedan sumarse a dicha cadena productiva y recibir los beneficios de las economias de escala
asociadas. Ademas, en el caso de los fondos de inversion privada, para realizar inversiones en el
sector forestal estos deben contar con un conocimiento especifico del rubro. Fondos con
este conocimiento existen en el ambito internacional, pero solo han surgido en los ultimos
afos en el pais. Finalmente, la posibilidad de vender certificados de reduccion de emisiones es una
parte del modelo de negocios a considerar para volver estos proyectos mas atractivos para la inversion
privada.

Para las PTAR, la inversion privada puede ser dirigida a las empresas concesionarias. En ese sentido,
las clases de activos financieros y vehiculos de inversion que podrian ser aplicados incluye Project
Finance para los proyectos de gran escala, como es la planta La Chira, que trata 6,3 m3/sy fue
financiado por este medio. También es compatible la clase de activo financiero de infraestructura, a
través de un fondo enfocado en este sector, como fue el caso del fondo de Fideicomiso creado por las
AFPs en el 2009. Public equity y renta fija podrian aplicar en menor medida ya que dependera
directamente de que la empresa concesionaria cuente con la capacidad e interés de emitir acciones o
bien que el tamafio del proyecto justifique la emision de un bono.



En los proyectos de energias renovables, estos son desarrollados por empresas de gran tamario, como
pueden ser Engie Energia Pert o Enel Generacion Peru. Por lo tanto, tienen la posibilidad de canalizar
inversion mediante la emisidn de acciones o de bonos corporativos. Ademas, el sistema de subastas
de energia renovable ha permitido contar con flujos futuros predecibles, lo que, sumado a los montos
de inversion necesarios, permite el financiamiento de este tipo de proyectos mediante Project Finance.
En este caso también es compatible la clase de activo financiero de infraestructura, como fueron las
inversiones en el sector de energia del fondo de Fideicomiso creado por las AFPs en el 2009.
Finalmente, un crédito sindicado seria aplicable para los casos de los proyectos de mayor
inversion, como son los parques edlicos de 100 MW. En el caso de los proyectos de menor escala de
inversion como son los de biogas, estos proyectos pueden generar una alta rentabilidad por lo que
podrian ser atractivos para un fondo de inversion en private equity.

En el caso de los proyectos de cogeneracion, el monto de inversion requerido es relativamente
pequefio, en comparacion con los proyectos como PTAR o energias renovables. Por |o tanto,
el principal activo financiero que podria canalizar recursos para su aplicacion seria renta fija.
Esto, ya que el horizonte temporal y los montos de inversion necesarios para los proyectos
identificados son compatibles con esta clase de activo financiero. Para los proyectos que
requieren mas de USD 10 millones, se podria utilizar el vehiculo financiero de Project Finance
puesto que los flujos generados a futuro por un proyecto de cogeneracién pueden ser estimados
con cierto nivel de certeza. Finalmente, la emision de acciones para obtener los recursos necesarios
para este tipo de proyectos podria ser realizada por una empresa listada en la bolsa (public
equity) o de forma privada (private equity) para financiar un conjunto de proyectos de plantas de
cogeneracion con tal de requerir un monto de inversién mayor y justificar la operacion.

Para el proyecto de Promocién de GNL para el transporte de carga, las empresas involucradas son
multinacionales, por lo que, debido a su tamano y trayectoria, y al tamafio de inversién necesaria, tienen
la posibilidad de emitir acciones o bien bonos para financiar este proyecto. Asi mismo, un crédito
sindicado es una posibilidad ya que el monto requerido es del orden de USD 200 millones. Por ultimo,
un fondo de infraestructura podria invertir en este tipo de proyecto debido a su escala y por su
naturaleza de ser una concesion a largo plazo.

Cabe destacar que el analisis de compatibilidad fue realizado en base a fuentes de informacion
secundarias, por lo que sus resultados son una primera aproximacion. Un analisis detallado
debera ser realizado para cada proyecto al momento de su implementacion, asi como una
actualizacion de los atributos de los activos financieros y vehiculos de inversién acorde a la
situacién de la economia local en el momento dado.

Luego del andlisis de los activos financieros y su compatibilidad respecto a los diversos nichos
de inversion, se concluye que el activo mas versatil es el de renta fija, ya que es compatible con
cuatro de los cinco perfiles de proyectos de inversion privada, seguido por public equity. Al
respecto, el Peru esta avanzando en la linea de poder atraer capital hacia este tipo de activos.
Destacan las publicaciones de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) junto a la Embajada del Reino
Unido en el Pert, denominadas Guia de Bonos Verdes para el Perti (2018) y la Primera Guia de Bonos
Sociales, Sustentables y Alineados a los ODS (2021). Estas guias permitiran a las empresas emitir
bonos clasificados como verdes, sociales o sustenetables, lo que facilitara a los inversionis-
tas la eleccidn de esta clase de activos al momento de invertir en renta fija.

En ese sentido, considerando que renta fija y public equity son las clases de activos financieros
mas versatiles, es necesario impulsar la adecuada divulgacion de las tematicas ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG) de las empresas, asi como de sus riesgos climaticos. Esto



facilitara a los inversionistas migrar desde nichos de inversion expuestos a riesgos climaticos,
hacia nichos de inversion sostenibles que pueden contribuir a los objetivos establecidos por la
NDC de Pert (tal como se ha evaluado en este reporte). En ese sentido, con respecto a la
inversiéon en public equity, se destaca el lanzamiento del primer indice de sostenibilidad del
mercado de valores peruano, el S&P/BVL Peru General ESG Index que destacara las empresas
listadas en la BVL con mejores desempefos en tematicas ASG (Spglobal, 2021).

Finalmente, es importante destacar que gran parte del esfuerzo por venir debe enfocarse en
promover una cartera de proyectos de inversion a un nivel de desarrollo que permita levantar
financiamiento mediante activos financieros y vehiculos de inversion. Es decir, que cuenten con
modelos de negocios robustos y con bajos niveles de riesgo. Para lograrlo, sera fundamental la
funcién que cumplen las politicas publicas en definir regulaciones que reduzcan la incertidumbre
de los modelos de negocio, los riesgos del contexto politico y normativo, y que permitan conectar
con financiamiento concesional de fuentes internacionales.



6. Anexos

6.1. Anexo 1: Metodologia

Con tal de caracterizar y analizar los desafios del sector financiero para el cumplimiento de los
compromisos climaticos nacionales del Per, se definieron perfiles de proyectos de inversion privada
a partir de la priorizacion, agrupacion y caracterizacion de las medidas incorporadas en la NDC del
Peru. Para ello se consideraron las medidas de mitigacion y de adaptacién descritas en el documento
“Grupo de Trabajo Multisectorial de naturaleza temporal encargado de generar informacién técnica
para orientar la implementacién de las Contribuciones Nacionalmente Determinadas” (GTM-NDC,
2018). La matriz con el catastro de medidas y las priorizadas se incluye como anexo online?.

Las metodologias a continuacion detallan como se llegd de 62 medidas de mitigacion y 91 de
adaptacion, a la preseleccion de 5 y 6 medidas respectivamente. El procedimiento realizado esta
representado en las Figuras 2y 3.

0 La metodologia aplicada para la preseleccion de medidas de mitigacion incluye los siguientes pasos.

a) Inicialmente se obtienen las 62 medidas de mitigacion a partir de (GTM-NDC, 2018).

b)  Primer filtro: Se filtraron aquellas iniciativas que no representaban inversiones reales?.
C) Tras el primer filtro, se obtuvieron 38 medidas de mitigacion que involucran inversiones reales.
d) Clasificacion: Estas medidas fueron clasificadas por sector y por tipo de inversionista.

® Sector: Los sectores considerados fueron: energia, edificaciones, transporte, industria y
agricultura y uso de suelo. Lo anterior siguiendo la clasificacion usada en Net Zero Finance
Tracker (Climate Policy Initiative, 2021).

® Tipo de inversionista: Los inversionistas considerados fueron: el Estado, el sector privado o
bien una inversion mixta, como podria ser una asociacién publico-privada.

€) De esta forma, las 38 medidas de mitigacion fueron clasificados en 15 grupos de inversiones
distintos segun los parametros en descrito en el punto d.

f) Segundo filtro: Cada medida de mitigacién tiene un potencial de abatimiento al 2030 asociado,
por lo tanto, se suma el potencial de abatimiento de las medidas de cada grupo y se escogieron
los 5 grupos con mayor potencial de mitigacion. Esto se realiza para tomar grupos con mayor
peso en el cumplimiento de la NDC.

9) De esta forma, se obtuvieron 5 grupos de inversiones priorizados.

h)  Tercer filtro: De cada uno de los 5 grupos priorizados, se escogié aquella medida con mayor
potencial de mitigacion.

i) De estaforma, se obtuvieron 5 medidas de mitigacion pre seleccionadas.

2El archivo con el catastro de las medidas consideradas puede encontrarse en el siguiente enlace: https://bit.ly/33KE3j9

%L ainversion real es aquella que se destina a la adquisicion de bienes tangibles o fisicos, de manera que puedan incorporarse a un
proceso productivo o puedan venderse posteriormente. Por ejemplo, la medida “Asignacion de derechos en tierras no categorizadas
de la Amazonia” no implica una inversion en capital, sino mas bien la realizacion de una gestion o politica.




Figura 2: Procedimiento seguido para seleccionar medidas de mitigacion.
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e La metodologia aplicada para la preseleccion de medidas de adaptacion incluye los siguientes pasos:

a) Inicialmente se obtienen las 91 medidas de adaptacion a partir de (GTM-NDC, 2018).

b)  Primer filtro: Se filtraron aquellas iniciativas que no representaban inversiones reales?.

C) De esta forma, se obtuvieron 17 medidas de adaptacién que involucran inversiones reales.
d) Clasificacion: Las medidas fueron clasificadas por sector y por tipo de inversionista.

® Sector: Los sectores considerados fueron: energia, edificaciones, transporte, industria y
agricultura y uso de suelo. Lo anterior siguiendo la clasificacion usada en Net Zero Finance
Tracker (Climate Policy Initiative, 2021).

® Tipo de inversionista: Los inversionistas considerados fueron el Estado, el sector bien o
inversion mixta, como podria ser una asociacion publico-privada.

25 a inversion real es aquella que se destina a la adquisicion de bienes tangibles o fisicos, de manera que puedan incorporarse a un
proceso productivo o puedan venderse posteriormente. Por ejemplo, la medida “Fortalecimiento de capacidades en buenas
practicas de sanidad e inocuidad en la acuicultura” no implica una inversion en capital, sino mas bien la realizacién de una gestién
o politica.




€) De esta forma, las 17 medidas de adaptacion fueron clasificadas en 15 grupos de inversiones
distintos segun los parametros en el punto d. Sin embargo, solo seis de los 15 grupos quedaron
con medidas. Por ejemplo, no se encontraron medidas de adaptacion que implicaran una
inversion real en el sector de energia, por lo tanto, los tres grupos (inversionista privado, mixto, o el

Estado) quedaron vacios.

f) Segundo filtro: Se escogi6 la medida de mayor prioridad de cada uno de los seis grupos?.
9) De esta forma, se obtuvieron seis medidas de mitigacion preseleccionadas.

Figura 3: Procedimiento seguido para seleccionar medidas de adaptacion.

Fuente: GTM
-NDC 2018
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2| a priorizacion se hizo segun la cantidad de condiciones habilitantes, de tareas necesarias y beneficios asociados a las medidas.




A partir de las cinco medidas de mitigacion y las seis medidas de adaptacion preseleccionadas,
se escogid una seleccion acotada de cinco medidas las cuales seran consideradas para el posterior
andlisis. Para la seleccion final, se consideraron los siguientes criterios:

® Por desarrollador: Las iniciativas en las cuales el Estado es el principal inversionista fueron
descartadas. Esto debido a que el Estado peruano todavia no ha emitido bonos verdes, por lo
tanto, no existe un vehiculo financiero para que inversionistas privados puedan invertir recursos
en medidas promocionadas exclusivamente por el Estado.

® Madurez del modelo de negocios: Se descartaron medidas que no cuentan con un modelo de
negocios maduro ya que éstas implican un nivel de riesgo mayor que no seria asumido por el
privado por si solo.

® Informacion suficiente para determinar una tipologia de proyecto: Se descartaron aquellas medidas
gue no contaban con informacion suficiente para determinar una tipologia de proyecto.

Las cinco medidas escogidas se caracterizaron para generar los perfiles de proyecto a considerar
en este estudio.

Esta caracterizacion se realizd en base a fuentes secundarias y consideraron los siguientes atributos:

® Sector econdémico al que pertenece

® Perfil de organizacién que promueve y desarrolla el proyecto (tamafio, privada o publica)
® Tamario de la inversién de cada activo (nivel de atomizacién)

® Plazos de aplicacién

® Nivel de riesgo e incertidumbres potenciales que pudieran afectar el modelo de negocio
® Descripcion del financiamiento necesario

A partir de los 5 perfiles de proyecto caracterizados, se contactaron entidades financieras con experiencia
en financiar proyectos similares y se les entrevisté para identificar qué activos financieros ofrecen
actualmente.

Los activos financieros ofrecidos fueron caracterizados segun los siguientes atributos:

e Descripcion del activo
® Horizonte temporal

® Requisitos para acceder
® Relacion riesgo-retorno

Entre las fuentes utilizadas para caracterizar los activos financieros se encuentran Glemarec (2011)
y Blended Finance Taskforce (2018), de las cuales se obtuvo la informacién sobre las caracteristicas de
cada tipo de activo financiero en cuanto a su horizonte de tiempo y relacién riesgo-retorno. Ademas,
informacion acerca del rol que pueden tener los activos financieros para canalizar recursos hacia proyectos
sostenibles. Asimismo, se tuvieron entrevistas con expertos y con entidades financieras.

En base a los resultados obtenidos, se evalud la compatibilidad entre las clases de activos disponibles y los
atributos de cada proyecto tipo, en cuanto a escala, retorno esperado y madurez horizonte temporal. Para
evaluar la compatibilidad, se siguieron lineamientos de fuentes secundarias como (Climate Finance
Leadership Initiative, 2019) y (LaVoie & Wood, 2009). Ademas, se complementd con entrevistas a las
entidades financieras.

Finalmente, en el Anexo 3, se analizaron tres casos de estudio sobre el uso de activos financieros para
canalizar inversiones hacia emisores y proyectos dirigidos al desarrollo bajo en carbono y resiliente al clima.
Este andlisis se realizd para ejemplificar la compatibilidad entre el activo financiero utilizado y el proyecto
real. Los casos de estudio fueron seleccionados a partir de una lista de proyectos reales que involucraron
un activo financiero en su financiamiento como son los bonos verdes, bonos corporativos o bien emisién




publica de acciones. Se escogieron los casos de forma de representar una diversidad de activos
financieros y sectores de proyectos.

Para cada caso de estudio se describieron los detalles del producto ofrecido y del destino de la
inversion. Se realizaron entrevistas para detectar el impacto estimado u observado en cuanto al
desarrollo bajo en carbono. Ademas, se entrevistaron actores locales para la evaluar de la replicabilidad de
los casos de estudios en el contexto peruano.

6.2. Anexo 2: Caracterizacion de los perfiles de proyectos de
inversion priorizados

6.2.1. Plantaciones forestales comerciales

Esta medida de mitigacion busca evitar que la demanda creciente por productos maderables siga
presionando hacia un uso no sostenible de los bosques naturales. Para reemplazar esa demanda, se
prevén instalar en areas deforestadas 144.000 hectdreas de plantaciones con fines comerciales de
especies forestales con mercado nacional e internacional. El potencial de abatimiento al 2030
asociado a esta medida es de 10.5 MtCO2eq (GTM-NDC, 2018).

Para definir un proyecto tipo de plantacion forestal, el andlisis se basé en la informacién entregada
por Mendiola et al. (2016). En este caso, se describe la inversiéon necesaria para una plantacion de
200 hectéreas de teca. La inversion necesaria asciende a USD 755.000 e incluye la inversion inicial en
la compra de terrenos, desarrollo de los planes de manejo forestal, plantones, maquinaria y
equipamiento, asi como el capital de trabajo necesario para los primeros 8 afios antes de recibir los
primeros ingresos del proyecto. El periodo de inversion es de 24 afios y considera desde la preparacion del
terreno hasta la tala del ultimo grupo de darboles en el afio 24. El fondo de inversiéon LXG Amazon
Reforestry Fund, cuyas cuotas estan listadas en la Bolsa de Valores de Lima, LXG Asset Management
(2016) cita a Bloomberg (2016), indicando que la desviacién anual estandar para el sector maderero
es entre 5y 10% y cuenta con un retorno entre 10y 12%.

El tamafo de las empresas que realizan manejo forestal es mayoritariamente Microempresas,
empresas de hasta 10 trabajadores o ingresos brutos anuales de hasta 150 UIT? (Ley N° 30056,
2013) y que corresponden al 93.1 % del total de empresas en manejo forestal, como se muestra en la
siguiente tabla:

Tabla 6-1: Distribucion de los tamafios de empresa que participan en Silvicultura y extraccion de madera.

- Numero de Numero de Numero de
Cadena Numero de = X
" . Pequeiias Medianas Grandes
Productiva Microempresas
empresas empresas empresas
Manejo | Silviculturay 3.311% 224 7 14 3.556
Forestal Extracién de
Madera 93,1% 6,3% 0,2% 0,4% 100,00%

Fuente: (Christian Held, Gero Pawlowski, Angela Paredes, 2015)

En cuanto a la participacion de cada tamafo de empresa en términos de ventas en el sector de
manejo forestal, la mayor participacién la tienen las pequefias empresas (38,5%) seguidas de las
grandes empresas (33,1%), tal como se muestra en la Tabla 6-2.

271 UIT= 4.400 soles = USD 1056, equivalencia a septiembre 2021.




Tabla 6-2: Distribucion de las ventas por tamario de las empresas registradas del sector maderero
segun rubro en millones de USD, 2015

. Numero de | Nimero de | Numero de
Cadena Numero de = .
Rubros Pequeiias Medianas Grandes
empresas | empresass | empresas

Productiva Microempresas

Silvicultura y 62.423 | 109.164  16.897 @ 93.897  283.380

Extracién de Manejo forestal

Madera 22,0% 38,5% 6,0% 33.1% | 100,0%

Aserradero y 45.192 | 74.526 9.655 | 32.284 | 161.657

Acepilladura

de Madera 28,0% 46,1% 6,0% 20,0% @ 100,0%
Primera

o transformacion
Fabricacion de

Tableros 2.268 5.914 9.655 | 49.784 | 67.622
Contraplacados

y Laminados 3,4% 8,7% 14,3% 73,6% | 100,0%
Fabricacion de 1.349 272 4.828 - 6.448
Recipientes de

Madera 20,9% 4,2% 74,9% - 100,0%

L 46.999 58.112 4.828 @ 28.966 138.904
Fabricacion de

Otros Productos 33,8% 41,8% 35% | 209%| 100,0%
Segunda
transformacion
Fabricacién de 48.319  23.052 - | 51.595 | 122.966
Partes y Piezas
de carpinteria 39,3% 18,7% - 42,0% | 100,0%
Fabricacién de 191.878 | 152.280 | 19.310 | 240.532 | 604.000
Muebles 31,8% |  252% 32% | 39,8%| 100,0%

Total

(USD millones)

Fuente: (Christian Held, Gero Pawlowski, Angela Paredes, 2015)

Los siguientes riesgos para proyectos forestales fueron identificados a partir de (LXG Asset Management,
2016), (Global Nature Fund, s/f):

0 Las catastrofes naturales, como los incendios, las plagas, las condiciones meteorolégicas
extremas y otros factores externos pueden tener un impacto negativo en el calendario o el
volumen de las cosechas.

e Los precios de la madera podrian fluctuar con el tiempo, lo que repercutiria negativamente en
los ingresos del proyecto.




o El mercado de la madera depende en gran medida de la dinamica de la demanda, que podria
verse afectada negativamente por los cambios en la actividad de la construccion, el crecimiento
economico y la innovacion en el uso de la madera.

e La innovacion tecnoldgica puede reducir el consumo de madera y la innovacion genética podria
aumentar la oferta, lo que a su vez podria afectar negativamente a los precios de la madera.

e La venta ilegal de madera es una competencia desleal para las plantaciones formales con
manejo sustentable. En 2017, para las modalidades de acceso como permisos en predios privados,
bosques locales y plantaciones, el 68% del total de madera extraido es ilegal (PCM USAID US
Forest Service, 2021).

e El proyecto puede verse afectado negativamente por la presencia de actividades ilegales como
el trafico de drogas y la mineria ilegal, en las mismas zonas utilizadas para proyectos forestales.

o Hay un riesgo asociado a la capacidad de gestion de los administradores.

0 Riesgos de mercado de capital incluyen el riesgo de cambio y el riesgo de cambio de la tasa de
interés.

6.2.2. Construccion de nuevas PTAR para el cierre de brechas del sector
saneamiento

Esta medida de mitigacion consiste en la construccién de Plantas de Tratamiento de Aguas Residuales
(PTAR) domésticas a lo largo del territorio nacional, de modo que se logre el 100% de cobertura en el
tratamiento en el ambito urbano en el 2021, tal como se tiene contemplado en la Politica Nacional de
Saneamiento. El potencial de abatimiento al 2030 asociado a esta medida es de 0,2 MtCO2eq
(GTM-NDC, 2018).

Esta medida considera la instalacion de 28 PTAR, las cuales son administradas por las Empresas
Prestadoras de Servicios de Saneamiento (EPS), reguladas por la Superintendencia Nacional de
Servicios de Saneamiento (SUNASS) a nivel nacional o, en algunos casos, administradas por las
municipalidades (GTM-NDC, 2018).

Las PTAR descritas en el Informe Final del GTM-NDC (2018) tendran capacidad para tratar un caudal
de entre 8 y 2.360 litros por segundo. Esta medida se enmarca en las metas del Politica Nacional de
Saneamiento de 2017 que proponen alcanzar una cobertura del 100% del servicio de saneamiento al
2021 para la poblacién urbana y al 2030 para la poblacién rural (MVCS, 2017). Segun el Ministerio de
Vivienda, Construccion y Saneamiento (MVCS, 2021), la brecha sin cobertura de servicio de saneamiento
para la poblacion rural es de 57.29% y de 9.39% para la poblacion urbana.

Las PTAR pueden ser construidas mediante Obra publica (Transferencias y cooperacién internacional
reembolsable y no rembolsable), Obras por Impuestos u Asociacion publico-privada. En la Tabla 6-3
se describen proyectos con contratos de concesion suscritos en el 2019 y 2020, a excepcion de la
PTAR Agrokasa que corresponde a una iniciativa privada.




Tabla 6-3: Asociaciones publico-privadas para PTAR

Plazo de Inversion

Proyecto concesion o Caudal (m3/s) (Usb
contrato (afnos) millones)

CHILLON I: (Aprovechamiento éptimo de las
aguas superficiales y subterraneas del 27 2 57
Rio Chillén) Planta Chillén

LA CHIRA: Planta de Tratamiento de Aguas 25 6.3 120

Residuales y Emisor Submarino ' (sinIGV)
148

PTAR TABOADA 25 14 (sin IGV)

0,18 agua residual
PROVISUR (Provision de servicios de 25 (reliso para éreas

saneamiento de los distritos del sur de Lima) verdes) y 0.40 m3/s 100
agua potable

PTAR TITICACA: Incluye 3 proyectos en uno?. 30 1,47 .1 80
Abarca 10 localidades (sinIGV)
PTAR AGROKASA 20 0,3 20

Fuente: Elaboracion propia en base a (MVCS, 2019), (MVCS, 2020), (Salvador et al., 2020) y (Agrokasa,
2020).

Notar que las PTAR consideradas para la NDC son en su mayoria de menor tamafio que las instalaciones
sobre las que se presenta informacion. Esto se explica dado que los proyectos de mayor envergadura

requieren mayores estudios y planificacion, por ende, existe mayor informacion disponible.

En cuanto al porte de las PTAR, se distingue una clara mayoria en las pertenecientes a EPS de tamafio
grande.

Tabla 6-4: Distribucion de los tamafios de empresa que participan en las PTAR

N° de empresas | N° de empresas | N° de empresas

Cadena Productiva Rubro Grandes Medianas Pequefias TOTAL
EPS PTAR 148 20 3 171
87% 12% 1% 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a (MVCS, 2019), (MVCS, 2020), (Salvador et al., 2020) y (Agrokasa,
2020).

Las empresas que mas plantas de tratamiento administran en el Peru incluyen: 49 EPS'y al consorcio
SEDAPAL. En el 2019, 18 EPS no contaban con una PTAR. Las EPS son descritas a continuacion en
base a SUNASS (2019):

28 Componente 1: Disefio, Financiamiento, Construccién, Ampliacién, Rehabilitacion, Operacién y Mantenimiento: Colectores principales,
Cémaras de bombeo, Lineas de impulsién, Sistemas de tratamiento de aguas residuales y Disposicion final. Componente 2: Operacion y
Mantenimiento: Colectores principales, Cdmaras de bombeo, Lineas de impulsién, Sistemas de tratamiento de aguas residuales y
Disposicién final. Componente 3: Soporte Técnico a los prestadores de servicio para el Control de los Valores Maximos Admisibles (VMA)
en las descargas de desagiies al sistema de alcantarillado sanitario provenientes de conexiones no residenciales.




® SEDAPAL pertenece al Gobierno Central y tiene mas de un millén de conexiones.
® 18 EPS grandes abastecen entre 40 mil a un millén de conexiones.

® 16 EPS son medianas cuentan entre 15.000 y 40.000 conexiones.

® 15 EPS son pequefias y cuentas con menos de 15.000 conexiones.

Las empresas que realizan la inversion varian segun el tamafio del proyecto. La planta de tratamiento
La Chira, con capacidad de 6,3 m3/s y una inversiéon de USD 120 millones (sin incluir IGV), fue
realizada por un consorcio entre Grafia y Montero, S. A. (50%) y ACCIONA Agua, S. A. (50%) (Salvador
et al.,, 2020). Aenza (ex Grafa y Montero) es la empresa de construccion peruana mds antigua y
grande del pais con méas de 29.000 empleados y USD 837,2 millones de en ventas en 2019 (Catalan,
2021).

La PTAR de Agrokasa en Ica, con una capacidad de 0,3 m3/s y una inversion de USD 20 millones fue
realizada por la empresa agricola Sociedad Agricola Drokasa S.A. Esta ultima es la Unica inversion de
la empresa Agrokasa Holdings S.A listada en la Bolsa de Valores de Lima que cuenta con 21 accionistas y
un capital social de USD 15.954.087. En el 2017, las ventas netas de Agrokasa fueron de USD 111,27
millones, similar a las ventas del afio anterior, de USD 111,31 en 2016 (Agrokasa Holdings S.A., 2018).

Los siguientes riesgos para proyectos de PTAR fueron identificados a partir de (Salvador et al., 2020)
y (Cueva et al., 2019):

o Riesgos de mercado de capital: Incluyen el riesgo de tasa de cambio y el riesgo de cambio de la
tasa de interés.

e Riesgos en la construccion tales como: posibles defectos constructivos, atrasos en la aceptacion de
las obras por el Estado Peruano, sobrecostos de inversién y el retraso en la finalizacion de la
construccion.

e Riesgo de crédito: Entendida como la capacidad del proyecto para hacer frente a su deuda.
Puede verse afectado por el riesgo de contar con suficiente demanda, riesgo de sobrecostos en
la operacion y mantenimiento o riesgo de incumplimiento en los niveles de servicio.

o Riesgos politicos, regulatorios y de fuerza mayor: Incluyen inestabilidad politica, cambios juridicos y
de legislacién asi como riesgos de desastres naturales.

A nivel global, el riesgo y el retorno de la inversion en empresas de tratamiento de agua se ve reflejada
en el desempefio del S&P Global Water Index, el cual presenta un retorno de 12.2% en los ultimos 10
afos y un Sharpe ratio de 0.9x (Ecofininvest, 2021).

6.2.3. Combinacion de energias renovables

Esta medida de mitigacion propone alcanzar una participacion de los Recursos Energéticos de
fuentes Renovables (RER) en la matriz energética nacional de un 6,8% para el 2030, reduciendo la
proporcion de la energia producida en base a la quema de combustibles fésiles. El potencial de
abatimiento al 2030 asociado a esta medida es de 3,8 MtCO2eq (GTM-NDC, 2018).




El afio 2008 se implemento la Ley RER que viene a fijar incentivos y metas para la instalacion de la
infraestructura de RER.

El marco regulatorio descrito, especificamente la Ley RER establece, entre otros aspectos, los
siguientes incentivos para la promocion de las energias renovables a través de:

@ Priorizar el despacho de carga y compra de la energia producida.
® Ofrecer tarifas estables a largo plazo (20 a 30 afios) establecidas mediante subastas.

® Favorecer la conexion a las redes de transmision y distribucién asi como el pago de costos
incrementales generados por el uso de las redes de transmisién y distribucion.

® Depreciar en forma acelerada los activos hasta 5 afios. (a una tasa anual no mayor al 20%) para
efectos del impuesto a la renta.

® La devolucion del Impuesto General a las Ventas gravadas a la importacion y adquisicion de
bienes de capital nuevos.

En base a la estimacién de reducciones para esta medida presentada en los anexos de GTM-NDC
(2018), se determind el aumento de la capacidad instalada necesaria de los proyectos de energia
edlica, solar, biomasa y mini hidroeléctricas de 20 MW o menos. En base a esto, se definieron los
siguientes proyectos tipo:

Tabla 6-5: Proyectos tipo y sus costos

Capacidad

Tipo de proyecto Proyecto U%?;II\E/I)\(N S :royecto
promedio (MW) il (U5
Edlica 100.0 1,450,000 | (Lazard, 2020) 145,000,000
Solar 100.0 900,000 | (Lazard, 2020) 90,000,000
Biogds + bagazo 5.0 1,600,000 | (Lazard, 2020) 8,000,000
Mini hidro (< 20 MW) 10.0 1,704,000 (IRENA, 2020) 17,040,000

Fuente: Elaboracion propia en base a (GTM-NDC, 2018), (Lazard, 2020) y (IRENA, 2020)

Segun el Ministerio de Energia y Minas, a diciembre de 2018, el 79,9% de la generacion de energia
producida provenia de entidades privadas y un 20,1 % correspondia a entidades publicas. Las cuatro
principales generadoras de Peru en el afio 2019 que concentraron mas del 50% de la produccion
nacional de energia eléctrica son las siguientes empresas (Astorkiza, 2020):

@ Kallpa Generacion (privada)

® Engie (privada)

® Electroperu (publica)

® Enel Generacion Peru (privada)




El plazo de vigencia de los contratos de concesion de las subastas de energias renovables es de 20
anos a partir de la puesta en operacioén comercial (Mendiola et al., 2020).

En cuanto a la rentabilidad de los proyectos, una central edlica de 100 MW posee un retorno estimado
de un 11% (Coldeira, 2017), una solar de la misma potencia tendra un retorno estimado de un 15%
(Solari, 2019). Para el caso de una planta de biogas de 5SMW, se contara con un retorno entre un 20%
y un 40% (BID, 2017) y finalmente para una mini hidroeléctrica, obtendra un retorno esperado entre un
14% y un 15% (Lodofio, 2019)%.

Los siguientes riesgos para proyectos de generacion fueron identificados a partir de (J. Jaramillo,
2019):

G Riesgos financieros: Incluye el riesgo de mercado, como las variaciones significativas del precio
venta de la electricidad (en caso no se cuente con subasta).

e Riesgos politicos / legales: cambios en materia regulatoria, incertidumbre en el sistema juridico
como insuficiencia de leyes para la proteccion de la propiedad intelectual y una posible
oposicion de la sociedad civil al proyecto ademas de un cambio en la politica fiscal.

e Riesgos de disefio y construccion: errores técnicos en la factibilidad del proyecto y atrasos en la
obtencién de los permisos necesarios o en la construccion.

o Riesgos de mercado de capital: Incluyen el riesgo de cambio y el riesgo de cambio de la tasa de
interés.

6.2.4. Cogeneracion

Esta medida de mitigacion propone la promocién y desarrollo de una tecnologia que mejore la
eficiencia energética y disminuya el consumo de combustible mediante la produccién combinada de
energia eléctrica y calor Util, es decir, centrales de cogeneracién que reduzcan las emisiones de GEI
debido a la utilizacién de menos combustible. El potencial de abatimiento al 2030 asociado a esta
medida es de 0,7 MtC0O2eq (GTM-NDC, 2018).

El financiamiento necesario para este tipo de proyectos varia entre USD 1 y 24 millones y es una
inversion realizada por las industrias en los rubros de alimentos, cementos, cria de animales, textil,
industria pesquera entre otros. La potencia estimada de estos proyectos de cogeneracién varia entre
04y 10,8 MW (GTM-NDC, 2018). El plazo de instalacion es corto y tiene una vida Util de 15 afios
(Comunidad de Madrid, 2010). El retorno para proyectos de cogeneracion, basado en revision
bibliografica, se presenta en la siguiente tabla:

29 Estos valores podrian ser distintos para el caso particular de cada pais y mercado eléctrico.




Tabla 6-6: Tasa interna de retorno (TIR) de diversos proyectos de cogeneracion

Inversiéon (millones Potencia
de délares) (MW)

185.6 10.20% (Biagini Gémez, 2020)

(Noriega Giral &

35.6 10 19.96% Corporacion Rehovot, 2009)
6.2 5 20.8238.4% (Abuchi, n.d))
0.586 0.525 42% (Ehsan et al., 2003)

Fuente: Elaboracion propia en base a Biagini Gomez (2020), Noriega Giral & Corporacion Rehovot (2009),
Abuchi (n.d.) y Ehsan et al. (2003)

Los siguientes riesgos para proyectos de cogeneracion fueron identificados a partir de (Willis Towers
Watson, 2018):

o Riesgos de disefio y construccion: Fallas en componentes, defectos en materiales, sobre o infra
dimensionamiento de sistemas, incendios, sobrecargas, cortocircuitos, fallos en regulacion y
voltaje, explosiones.

o Riesgos de regulacion del sistema: Conlleva a una mala administracion de sistemas de control.

e Riesgos de inversion (presupuesto): Disefio basico deficiente, consumos térmicos menores de
los previstos al disefiar la instalacion, mala calidad de los componentes (coste de mantenimiento alto,
y baja disponibilidad de la instalacién), no conseguir los rendimientos previstos en los equipos
de generacién, abandono de la actividad principal por parte del usuario o inversion superior a la
prevista.

o Riesgos financieros: Incluye el riesgo de mercado (variaciones significativas del precio de la
electricidad y combustibles, riesgo de liquidez) y riesgo operacional (mal manejo de recursos,
falta de eficiencia y transparencia).

e Riesgos regulatorios: Endurecimiento de la legislacién medioambiental (especialmente si se
usa fuel-oil como combustible), cambios en el marco legislativo.

0 Riesgos de mercado de capital: Incluyen el riesgo de cambio y el riesgo de cambio de la tasa de
interés.

6.2.5. Promocion de GNL para el transporte de carga del proyecto de
masificacion de gas natural

Esta medida de mitigacion propone disponer y abastecer de GNL a los nuevos vehiculos transportadores o
unidades moviles de GNL (camiones cisterna) desde la planta de GNL ubicada en Pampa Melchorita
(ubicada entre las ciudades de Cafiete y Chincha) hacia las zonas de concesién norte y sur oeste del
pais, reduciendo las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) debido al desplazamiento de combus-
tible fésil (diésel) utilizado en el transporte tradicional de carga. El potencial de abatimiento al 2030
asociado a esta medida es de 2,7 MtCO2eq (GTM-NDC, 2018).




Segun Lampadia (2021), actualmente en Lima circulan unos 123 mil camiones y 23 mil buses de
transporte urbano, que tienen una antigiiedad, en promedio, de 25 y 15 afos, respectivamente. Se
estima que menos del 3% de los vehiculos funcionan a GNV, y que el ahorro de los transportistas por
migrar del diésel al GNV estaria en el entorno del 50%.

Este proyecto forma parte de la Politica estratégica nacional del Perd 2010-2040 cuyo objetivo
numero siete es: “Desarrollar la industria del gas natural, y su uso en actividades domiciliarias,
transporte, comercio e industria, asi como la generacion eléctrica eficiente” (MINEM, 2010). El financiamiento
necesario para el proyecto de masificacion del uso de gas natural ronda los USD 780 millones e
incluye la instalacién de gasoductos que permitiran transportar el gas natural a siete regiones y beneficiar a
400 mil hogares (EL COMERCIO, 2021). La concesion para el proyecto de masificacion del uso de gas
natural es de 32 afios (Prolnversién, 2019). Para el proyecto especifico de promocién de GNL,
GTM-NDC (2018) se estimé que se requiere una inversion de USD 16 millones para la construccion de
la estacion de recepcion y despacho de GNL en caminos cisternas y de USD 202 millones como
inversion estimada para la Concesion Suroeste. Segin GTM-NDC (2018) las empresas involucradas
en la implementacion incluyen a: Gas Natural Fenosa, Gases del Pacifico, Shell GNL Pertd SAC y Peru
LNG, todas empresas de gran tamanio.

Los siguientes riesgos para proyectos de cogeneracion fueron identificados a partir de Pefia &
Poblete (2016):

0 Riesgos de disefio y construccion: Atraso en la obtencién de permisos o en los tiempos de
construccion, fallas en componentes, defectos en materiales, sobre o infra dimensionamiento
de sistemas.

e Riesgos financieros: Variaciones significativas del precio del gas, falta de caja/liquidez.

e Riesgos durante la operacion: Falta de suficiente demanda o riesgos de sobrecostos en la operacion
y mantenimiento.

o Riesgos politicos, regulatorios y de fuerza mayor: Incluyen inestabilidad politica, cambios
juridicos y de legislacion asi como riesgos de desastres naturales.

e Riesgos de mercado de capital: Incluyen el riesgo de cambio y el riesgo de cambio de la tasa de
interés.

6.3. Anexo 3: Casos de estudio: Uso de activos financieros para
canalizar inversiones hacia emisores y proyectos dirigidos al
desarrollo bajo en carbono y resiliente al clima.

En este anexo se presentan tres casos de estudio sobre el uso de activos financieros para canalizar
inversiones hacia emisores y proyectos dirigidos al desarrollo bajo en carbono y resiliente al clima. En

este analisis se ejemplifica la compatibilidad entre un activo financiero utilizado y el proyecto real.
Ademas, se describe el impacto ambiental y social estimado de cada proyecto.




6.3.1. Fondo de Reforestacion Amazonica LXG

El Fondo de Reforestacion Amazoénica LXG (“LXG ARF” o el “Fondo”) fue creado por la sociedad de
LXG Asset Management S.A.F.I que dejo de ser privada para convertirse en un fondo publico en 2016.
El fondo tiene la misién de ayudar a salvar la Amazonia y generar atractivas rentabilidades financieras
a través de la busqueda de capital, conocimiento y nuevas tecnologias (Zavala Florez, 2021). En la
actualidad, existen al menos 26 fondos de inversion en paises con bosques tropicales que tienen este
cometido y que poseen inversiones por USD 2.600 millones (Zook, 2020).

El fondo adquiere tierras en el Amazonas que han sido deforestadas principalmente por ganaderos,
mineria y tala ilegal. Mediante la plantacion de especies arboreas autoctonas y exéticas de alto
rendimiento, se busca construir una reserva de liquidez para gestionar las plantaciones forestales
hasta la cosecha. El fondo tiene todos sus productos de madera certificados por el Consejo de
Administracion Forestal (FSC por sus siglas en inglés). Segun la revista LexLatin, hasta septiembre de
2021 el fondo lleva comprado mas de 250 hectareas de terrenos deforestados, en las que se espera
seguir plantando los arboles nativos, Teca y Bolaina (Ramos, 2016).

Como segunda linea de negocios, el fondo posee piscigranjas donde tiene laboratorios de larvas de
camaron. Durante el 2020 se realizaron las primeras siembras en las piscigranjas y durante el primer
trimestre del 2021, se decidio duplicar la capacidad del laboratorio buscando escalar la produccion
(Zavala Florez, 2021).

En la actualidad, el fondo a través de su subsidiaria mantiene presencia en los departamentos de
Pasco y Madre de Dios, donde se mantienen plantaciones de especies maderables, las cuales estan
en etapa de crecimiento para que a futuro puedan ser comercializadas (Zavala Florez, 2021).

Al 31 de diciembre de 2020 se encuentran emitidas 266.637 cuotas equivalentes a USD 5.680.318, dinero
invertido en las tierras del Amazonas y piscigranjas. El 100% de las cuotas emitidas se encuentran
totalmente pagadas. El patrimonio neto del fondo al cierre del afio 2020 asciende a USD 3.017.033
generando un valor cuota de USD 11,32 (Zavala Florez, 2021).

Por lo tanto, en este caso, el flujo de recursos va desde un inversionista hacia el vehiculo de inversion
que es el Fondo de inversion Reforestacion Amazonica LXG. Este a su vez transfiere los fondos a la
empresa LXG Amazon Reforestry investments que a su vez realiza la compra de terrenos y maquinarias y
contratar al operador forestal tal como se presenta en la Figura 4.




Figura 4: Esquema de la interaccion de los actores relacionados al fondo de inversion
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Los siguientes impactos ambientales y sociales fueron determinados en base a LXG Asset
Management (2016).

Impactos ambientales:

® |a reforestacion ayuda en la lucha contra el cambio climatico y mantiene un desarrollo del negocio
forestal sostenible, ademas de rescatar zonas muertas del Amazonas.

@ Las plantaciones forestales podrian servir como corredores bioldgicos para la vida salvaje
como los tigres u otras especies.

® E| almacenamiento de carbono en los suelos forestales o en los productos de madera procesada a
través de la fotosintesis.

® Por cada hectdrea plantada, se absorben aproximadamente 265 Ton CO2 (en 12 afios de
crecimiento).




® Otro efecto secundario de la deforestacion es el dafio causado por la erosién. Las cuencas
hidrograficas naturales se ven afectadas negativamente por esto y, por lo tanto, pueden resucitar
mediante la reforestacion, lo que a su vez causaria un efecto positivo impacto en las poblaciones
humanas circundantes.

Impactos Sociales:

® El empleo formal para las plantaciones forestales facilita la migracién de actividades hostiles
como el narcotrafico y mineria ilegal en Madre de Dios.

® En promedio, una persona es contratada por hectarea plantada.

6.3.2. Planta de tratamiento de aguas residuales (PTAR) y emisor submarino
en La Chira

El siguiente caso de estudio se basa en la informacién entregada por Salvador et al., (2020).

El proyecto de la Planta de Tratamiento de Aguas Residuales (PTAR) y Emisario Submarino La
Chira tiene como objetivo el tratamiento de las aguas residuales de 6 distritos de la ciudad de
Lima. La PTAR tiene una capacidad de tratamiento promedio de 6,3 m3/s y trata los residuos de
alrededor de 2,5 millones de personas. Este proyecto esta estructurado como una asociacion
publico-privada (APP) a partir de una iniciativa de inversion privada. Esto permite el aporte del
capital privado al financiamiento del proyecto y la transferencia al sector privado de los riesgos
del disefio, financiamiento, construccioén, mantenimiento, operacion y transferencia por el periodo de
concesion.

Este proyecto requirié de una inversion cercana a los USD 108 millones, para los cuales fue
necesario generar una compleja estructura de financiamiento. Esta ultima permitié comenzary
desarrollar la fase de construccion de la infraestructura de conduccion, PTAR y emisor submarino,
que tuvo una duracion de casi 3 afios, desde 2013 al 2016.

Para el proyecto de la construccion y operacion de la PTAR y emisor submarino en La Chira se
abrio un proceso de licitacién, el cual se adjudicé al Consorcio La Chira, quien solicitd una
Remuneracién por Inversién de alrededor de USD 6 millones anuales (el mds bajo ofertado).
Este consorcio fue compuesto por dos empresas, Grafia y Montero y ACCIONA Agua, quienes
se estructuraron en una sociedad vehiculo o SPV. Cada empresa dispone de un 50% de la SPV,
la cual posee un monto total de USD 11 millones de capital social suscrito y pagado.

La estructura financiera del proyecto es a través de 3 fideicomisos, con los cuales se gestionan
y administran los pagos, ingresos, emisiones de bonos y flujos en general para hacer frente a los
requerimientos de capital, tal como se presenta en la Figura 5.




Figura 5: Esquema de financiamiento de la PTAR La Chira
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Para el comienzo de la construccion de la PTAR, la SPV consigue un préstamo de hasta USD 60
millones con el banco BBVA Continental. Con el avance de las obras se constituyen hitos
constructivos, los cuales, una vez logrados y aprobados, implican un pago proporcional al
avance (RPICAO). Este sistema de remuneracién gradual permite al concesionario refinanciar la
deuda a tasas mas bajas, ya que se reduce progresivamente el riesgo asumido en la construccion y
también el volumen de la deuda.

Una vez finalizada la construccion, se procede a la emisién de bonos con un monto colocado
total de USD 76,31 millones, lo cual permitié el pago completo del préstamo a BBVA Continental,
el pago de las RPICAO restantes y también el abono de la plusvalia de la concesionaria. Estos
bonos fueron emitidos a una tasa de 4,75%, un plazo de 20 afios, con amortizacion trimestral y
contaban con la garantia final del Ministerio de Vivienda, Construccién y Saneamiento (MVCS).

Impactos ambientales:

@ Las zonas costeras se vieron beneficiadas al reducir el volumen del agua no tratada vertida al
mar. Esto implicé una menor contaminacion de las aguas.

Impactos sociales:

® Disminucion de los riesgos para la poblacion de Lima de contraer enfermedades como gastroenteritis
y cOlera, tuberculosis, entre otras, al evitar el vertido de aguas contaminadas al mar. Esto implica
una mejora de la salud publica que beneficia a 870.000 habitantes.

® Almejorar las condiciones de las zonas costeras ocurrié una mejora en los suelos agricolas y en
la calidad del agua para regadio, asi como también un aumento en el turismo y, por consiguiente,
una mayor valoracion de las propiedades residenciales aledafas a la zona del proyecto.




6.3.3. Central Hidroeléctrica RenovAndes H1

El siguiente caso de estudio se basa en la informacion presentada por COFIDE (2020b) y en
base a una entrevista realizada en el contexto de este estudio.

La Central Hidroeléctrica Renovandes H1 es una central de pasada y el recurso hidrico del cual
se abastece es el Rio Huatziroki. Esta ubicada en los distritos de Perené y Chanchamayo, provincia de
Chanchamayo, departamento de Junin.

La Empresa de Generacion Eléctrica Santa Ana (EGESA) que fue constituida en el afio 2011 para
la generacion y comercializacion de energia eléctrica, estuvo a cargo del proyecto. La construccion de
la central de 19,99 MW se inici6 en octubre del 2014, y empezé a operar el 20 de marzo del 2018.

La potencia instalada de la central permite producir 165 GWh en condiciones ideales, de los
cuales 150 GWh estan comprometidos para incorporarse al Sistema Eléctrico Interconectado
Nacional (SEIN), tras haber ganado la buena pro en la Segunda Subasta de Suministro de Electricidad con
Recursos Energéticos Renovables (Segunda Subasta RER). Esto se establece en un contrato de
concesién por un plazo de 20 afos, a un precio definido que garantiza la estabilidad de los
ingresos de la central. Luego de cubrir la energia del Contrato de Concesion Subasta RER, la
energia restante se inyecta al SEIN a precios spot.

La inversion inicial para el proyecto fue de USD 75.75 millones y en un comienzo fue financiado
a través de una deuda de USD 40 millones con COFIDE en el afio 2017. Luego, con la emision de
un bono verde de mas de USD 24 millones por parte de la misma institucion, COFIDE, se logra
un refinanciamiento del 100% de la deuda.

Por lo tanto, en este caso, el flujo de recursos va desde los inversionistas institucionales, hasta
COFIDE, quien a su vez entrega estos recursos en forma de deuda para el proyecto.

Es importante recalcar que en el 2018 iniciaron el proyecto de revegetacion con la finalidad de
recuperar las areas de tierra cultivable que se habian perdido por la etapa de construccion de la
empresa.

Impactos ambientales:

@ La construccién de este proyecto significdé que entre 2018 y 2020 se mitigaran 119,262
TonCO2eq.

® Entérminos de produccion de energia renovable, se produjeron 453 GWh entre los afios 2018 y
2020.

Impactos sociales:

® Durante la etapa de construccion se contraté a personas de la zona como mano de obra.
Actualmente se siguen dando oportunidades de trabajo a hombres y mujeres que son de
la zona.

En cuanto a la replicabilidad de este caso de estudio, de la entrevista realizada se concluye que el principal
obstaculo es la falta de proyectos para canalizar los recursos levantados por una eventual nueva emision
de un bono verde. La falta de proyectos puede explicarse por el escenario de incertidumbre econémica
generado por la pandemia ademas de la inestabilidad politica del ultimo afio. Mas aun, si existieran los
proyectos para financiar o refinanciar, COFIDE podria hacer una emision por un monto mayor e
incluso emitir al mercado internacional.




6.4. Anexo 4: Activos financieros y vehiculos de inversion
ofrecidos en el mercado local

Se definié como entidad financiera para entrevistar al banco de desarrollo, COFIDE, por su rol publico
en impulsar el desarrollo de proyectos. Los activos financieros y vehiculos de inversion ofrecidos por
esta entidad son descritos a continuacion:

Bono verde de COFIDE

El bono verde de COFIDE estd alineado con los Principios de Bonos Verdes de ICMA (siglas en inglés
de International Capital Market Association) y con la Guia de Bonos Verdes para el Perti. Fue emitido
en abril del 2019 y esta dirigido al financiamiento o refinanciamiento de proyectos ambientales tales
como: la produccién de energia renovable (edlicas, fotovoltaica y pequefias centrales hidroeléctricas),
tecnologias de la informacién y comunicacion, manejo forestal sostenible, transporte limpio, acuicultura
sostenible, agricultura sostenible, saneamiento (tratamiento de aguas residuales) entre otros
(COFIDE, 2021).

Segun el prospecto del marco del bono “la presente oferta se encuentra dirigida al publico en general,
no existiendo restricciones para su venta. Todas las emisiones que se efectien en el marco del

presente programa seran colocadas por Oferta publica.” (COFIDE, 2019a).

Las caracteristicas del bono se resumen en la siguiente tabla:

Tabla 6-7: Descripcion del Bono verde de COFIDE

Fecha de emision 26 de abril del 2019

Monto USD 24.000.000

Plazo 3 afios

Tasa de interés 5,125% Nominal anual fija sobre el principal
Valor nominal USD 1.200 cada uno

Precio de colocacién A la par

Pago del cupén Pago de intereses bianual

L ) Class & Asociados S.A. Clasificadora de Riesgos: AA+
Clasificacion de riesgo — — -
Equilibrium Clasificadora de Riesgos S.A. : AA.pe

o . Las Administradoras de Fondos de Pensiones, los Fondos Mutuos,
Adjudicatarios del bono las Sociedades Agentes de Bolsa, las Entidades del sector Publico y
las Compafiias de Seguros

Fuente: Elaboracién propia en base a COFIDE (2020b) y COFIDE (2019c).




Los montos adjudicados por cada entidad se presentan en la siguiente tabla:

Tabla 6-8: Montos adjudicados a cada entidad financiera

. Monto adjudicado :
Entidad (USD) Porcentaje

AFP’s 19.380.000 80,8%
Fondos mutuos 1.740.000 7,3%
Sociedades agentes de bolsa 1.440.000 6,0%
Entidades del sector publico 960,000 4,0%
Compafiias de Seguros 480,000 2,0%
TOTAL 24.000.000 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a COFIDE (2020b).

Bono sostenible de COFIDE

El bono sostenible de COFIDE esta alineado con los Principios de Bonos Verdes que establece ICMA, los
Principios de Bonos Sociales (SBP), la Guia de Bonos de Sostenibilidad (SBG) establecidos por ICMA, asi
como con la Guia de Bonos Verdes para el Perti que establece la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

Fue emitido en octubre del 2019 y esta dirigido al financiamiento o refinanciamiento de proyectos
dentro de los siguientes sectores:

® Financiamiento a microempresas
® Financiamiento de vehiculos alternativos

® Financiamiento de PTAR sostenibles

Las caracteristicas del bono se resumen en la siguiente tabla:

Tabla 6-9: Descripcion del Bono sostenible de COFIDE

item Descripcion

Fecha de emisién 25 de octubre del 2019

Monto USD 24.000.000

Plazo 3 afos

Tasa de interés 3.78125% Nominal anual fija sobre el principal
Valor nominal USD 1.200 cada uno

Precio de colocacion Ala par

Pago del cupon Pago de intereses bianual

Class & Asociados S.A. Clasificadora de Riesgos: AA+

Clasificacion de riesgo
Moody'’s Local PE Clasificadora de Riesgo S.A.: AA.pe

Las Administradoras de Fondos de Pensiones, Compafiias de
Adjudicatarios del bono Seguros, los Fondos Mutuos, las Sociedades Agentes de Bolsa y las
Entidades del Sector Publico

Fuente: Elaboracion propia en base a COFIDE (2020a) y COFIDE (2019b).




Los montos adjudicados por cada entidad se presentan en la siguiente tabla:

Tabla 6-10: Montos adjudicados a cada entidad financiera

. Monto adjudicado .
Entidad ) Porcentaje

AFP’s 15.729.600 65,5%
Fondos mutuos 4.554.000 19,0%
Sociedades agentes de bolsa 2.868.000 12,0%
Entidades del sector publico 480.000 2,0%
Compaiiias de Seguros 368.400 1,5%
TOTAL 24.000.000 100%

Fuente: Elaboracién propia en base a COFIDE (2020a)

El bono sostenible fue emitido bajo el mismo “Quinto programa de instrumentos representativos de
deuda de COFIDE” por ende el mismo prospecto es valido y en él se indica que “la presente
oferta se encuentra dirigida al publico en general, no existiendo restricciones para su venta.
Todas las emisiones que se efectien en el marco del presente programa seran colocadas por
Oferta publica.”(COFIDE, 2019a).

6.41. Compatibilidad del perfil de inversion en plantacion forestal comercial
con los activos financieros y vehiculos de inversion ofrecidos por COFIDE

En el caso de las plantaciones forestales comerciales, los activos financieros que pudieran canalizar
recursos para financiar este tipo de proyectos incluyen el bono verde de COFIDE, correspondiente a la
clase de renta fija y cuyos fondos pueden ser utilizados para “manejo forestal sostenible” (COFIDE,
2021).

6.4.2. Compatibilidad del perfil de inversion PTAR con los activos financieros y
vehiculos de inversion ofrecidos por COFIDE.

En el caso de las PTAR, los activos financieros que pudieran canalizar recursos para financiar este
tipo de proyectos incluyen el bono verde de COFIDE y el bono sostenible de COFIDE ya que los recursos
levantados por el primero pueden ser utilizados para proyectos de saneamiento (tratamiento de
aguas residuales) (COFIDE, 2021) y los recursos levantados por el segundo pueden ser utilizados
para el financiamiento de las PTAR sostenibles (COFIDE, 2020a).

6.4.3. Compatibilidad de los perfiles de proyectos de energias renovables con
los activos financieros y vehiculos de inversion ofrecidos por COFIDE

En el caso de los proyectos de energias renovables, los activos financieros y vehiculos de inversion
que pudieran canalizar recursos para financiar este tipo de proyectos incluyen el bono verde de
COFIDE, correspondiente a la clase de renta fija y cuyos fondos pueden ser utilizados para “la
produccién de energia renovable (edlicas, fotovoltaica y pequefias centrales hidroeléctricas)”
(COFIDE, 2021).




6.4.4. Compatibilidad el perfil de inversion de plantas de Cogeneracion con los
activos financieros y vehiculos de inversion ofrecidos por COFIDE.

En el caso de los proyectos de cogeneracion, ninguno de los dos bonos que podria emitir COFIDE
permitiria canalizar recursos hacia este tipo de proyectos.

6.4.5. Compatibilidad del perfil de inversion Promocion de GNL para el
transporte de carga con los activos financieros y vehiculos de inversion
ofrecidos por COFIDE

En el caso de los proyectos de Promocion de GNL para el transporte de carga, ninguno de los dos
bonos que podria emitir COFIDE permitiria canalizar recursos hacia este tipo de proyectos.
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