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ntroducción 

Los fondos de inversión son desde hace varios 

años importantes part icipantes en el 

mercado de valores. Tanto fondos públicos como 

privados se encuentran en el mercado realizando 

diversos tipos de operaciones: inmobiliarias, 

leasing operativo, factoring, private equity, 

compra de carteras crediticias, entre otras. Dado 

lo anterior, en un contexto como el presente de 

desaceleración económica, los fondos de 

inversión están llamados, entre otros actores, a ser 

protagonistas en la reactivación económica. En 

este marco, es importante que su regulación se 

realice según estándares de razonabilidad 

atendiendo a var ios factores como una 

adecuada protección (y no proteccionismo) al 

inversionista, la experiencia obtenida, el tipo de 

mercado con el que contamos, entre otros 

factores.

En su artículo pionero de 1971, el premio Nobel de 

economía, George Stigler, señalaba que “las 

cuestiones centrales de la teoría de la regulación 

económica son explicar quién recibirá los 

beneficios o cargas de la regulación, qué forma 

tomará la regulación, y los efectos de la 

regulación respecto de la distribución de los 

1recursos”.  Al respecto, la regulación puede ser la 

solución a algunos problemas de la sociedad pero 

también podría convertirse en un “pasivo” para las 

actividades de los privados, afectando su 

autonomía privada al imponer límites innecesarios 

o irrazonables a su actuación con la consiguiente 

pérdida de libertad y otros perjuicios de variada 

índole como los económicos.

En el presente artículo comentaré respecto del 

régimen de inversiones permitidas a los fondos  de 

inversión públicos a fin de determinar si podemos 

considerar la regulación actual como razonable.

Los fondos de inversión

La regulación de los fondos de inversión en el Perú 

surge en 1996 a través del Decreto Legislativo N° 

862, Ley de Fondos de Inversión y sus Sociedades 

Administradoras (Ley de Fondos). Acorde con la 

Exposición de Motivos de dicha ley, dicha 

regulación se real izó como parte de la 

“modernización del mercado de valores y el 

perfeccionamiento de los mecanismos que 

permitan la dinamización del proceso ahorro-

inversión”. 

Teniendo en cuenta su condición de patrimonio 

autónomo,  los  fondos  de invers ión son 

administrados por un tercero especializado 

denominado sociedad administradora de fondos 

2de inversión (SAFI),  el cual es supervisado por la 

Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). 

Dicha SAFI cuenta entre sus órganos con un comité 

de inversiones el cual se encargará de determinar 

las inversiones del fondo de inversión.

En relación con la colocación de las cuotas de 

participación de un fondo de inversión, estas 

pueden ser colocadas por oferta pública, en cuyo 

caso el fondo se registrará ante la SMV, o por oferta 

privada, en cuyo caso no será necesario el referido 

registro. 

La colocación de un fondo por oferta pública 

acarrea que en la administración de dicho fondo 

se deba aplicar, acorde con lo establecido en el 

artículo 19 de la Ley de Fondos, además de las 

disposiciones del Capítulo I de dicha ley, las 

disposiciones del Capítulo II, lo cual representa una 

carga regulatoria adicional a la aplicable a los 

fondos privados. Adicionalmente a lo anterior, en el 

caso de un fondo públ ico apl icarán las 

disposiciones de la Resolución SMV N° 029-2014-

SMV-01, Reglamento de Fondos de Inversión y sus 

Sociedades Administradoras (Reglamento de la 

Ley de Fondos).

Régimen de inversiones permitidas

El artículo 27 de la Ley de Fondos, el cual se 

encuentra dentro del Capítulo II de dicha ley, 

establece que los fondos de inversión públicos solo 

podrán invertir en los instrumentos, operaciones 

financieras y demás activos establecidos en dicho 

artículo. En tal sentido, estamos ante un número 

limitado de inversiones en el caso de fondos 

públicos. A mayor abundamiento, el artículo 27 de 

la Ley de Fondos debe ser complementado con lo 

establecido en el artículo 77 del Reglamento de la 

Ley de Fondos que también trata sobre las 

inversiones permitidas.

Por el contrario, en el caso de estar ante un fondo 

privado no se aplicará dicho artículo 27 de la Ley 
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En este artículo, el autor analiza la regulación sobre las 

inversiones permitidas a los fondos de inversión públicos y la 

compara con el régimen de inversión aplicable a los fondos 

privados. Asimismo, analiza la razonabilidad de la existencia de 

límites en el régimen de inversiones aplicable a fondos de 

inversión públicos, al tiempo de sugerir propuestas hacia su 

flexibilización permanente.
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Consideraciones previas

N
o cabe duda de que el año 2020 ha 

sido un año sumamente desafiante 

para todas las  esferas de la 

sociedad, lo cual ha permitido una mayor toma 

de conciencia sobre el desarrollo sostenible y el rol 

de las empresas e inversionistas. En uno de los 

escenarios de mayor volatilidad de la economía 

mundial, se ha demostrado también que las 

empresas con mejores prácticas ambientales, 

sociales y de gobierno corporativo (ASG) han 

estado mejor preparadas para abordar la crisis. 

Ello ha sido una razón sólida para el impulso del 

mercado de las finanzas sostenibles.

Frente a la preocupación que existía al inicio de la 

pandemia sobre la potencial contracción de los 

esfuerzos de finanzas sostenibles, este sector se ha 

dinamizado y expandido a un r i tmo s in 

precedentes. Dentro del segmento de finanzas 

sostenibles, durante el año 2020 se ha abierto un 

abanico de alternativas de instrumentos de largo 

plazo, como los bonos verdes, sociales o 

sostenibles (los últimos financian una combinación 

de proyectos verdes y sociales), así como los 

instrumentos de corto plazo, como los papeles 

comerciales y los préstamos que reciben las 

mismas etiquetas dependiendo de su impacto.

Entre las condiciones más relevantes de estos 

instrumentos se encuentra el uso de fondos, el cual 

se debe dirigir a financiar los Objetivos de 

Desarrollo Sostenible (ODS) de la Agenda 2030 y de 

la Agenda de París, y además se alinean a 

estándares internacionales, como los de la 

Asociación Internacional de Mercados de 

Capitales (ICMA por sus siglas en inglés), que 

incluyen requisitos de transparencia con respecto 

al uso de los recursos captados. Los lineamientos 

de ICMA han evolucionado en los últimos años, 

i nco rpo rando  consu l ta s  pe r i ód icas  de 

invers ionistas y especial is tas en f inanzas 

sostenibles.

Si bien son voluntarios, los principios de ICMA han 

sido efectivos para establecer un estándar 

mínimo, que es útil para informar sobre el impacto 

de las operaciones y proyectos en el marco del 

prospecto de emisión. ICMA proporciona 

lineamientos básicos sobre el propósito de los 

bonos temáticos; por ejemplo, durante el año 

2020, subrayando la relevancia de los bonos 

socia les  para abordar  la pandemia de 

coronavi rus, estos pr incipios s i r v ieron de 

or ientación para proyectos relacionados 

elegibles, como investigación e inversión en 

atención médica, en particular desarrollo de 

vacunas o inversión en equipos.

Frente al rol de ICMA, existen otros actores 

relevantes en el mercado como el Climate Bonds 

Initiative (CBI), el cual tiene como objetivo 

establecer el estándar de oro para los bonos y 

préstamos climáticos (verdes o sostenibles), 

mediante un esquema de certificación para cada 

industria elegible. Lo mismo ocurre con los 

Estándares para Bonos, desarrollados por la 

Iniciativa SDG Impact del Programa de Naciones 

Unidas para el Desarrol lo (PNUD), que se 

encuentran en una última etapa de consulta para 

convertirse en un sello de garantía para aquellas 

emisiones que generen una contribución a los 

ODS.

Desarrollo de las finanzas sostenibles

Durante el año 2020 ha sido importante la 

aplicación de instrumentos de finanzas sostenibles 

para hacer frente a los efectos del Covid-19, lo 

cual se demuestra con el incremento en el 

volumen de emisiones de bonos sociales y 

sostenibles, así como con el crecimiento sostenido 

de las emisiones de bonos verdes, conforme se 

aprecia en el gráfico 1.
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En el siguiente artículo, la autora analiza la evolución reciente 

de las finanzas sostenibles en la región, destacando su 

importancia e impulso de cara a la crisis generada por la 

pandemia, incluyendo las oportunidades y desafíos que 

enfrenta el mercado de capitales peruano para el desarrollo 

de este segmento.

Finanzas sostenibles y 
el mercado de capitales

Oportunidades y desafíos:

Sandra Carrillo
 Gerente General

Pacific Corporate Sustainability 

Año 13 - Nº 149 - Dic 2020

Gráfico 1. Monto de emisiones de bonos temá�cos
(En miles de millones de USD)

Fuente: Refini�v.
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mayor r iesgo. En part icular, se podría 

argumentar que el fondo de inversión público 

podría ofrecer invertir en un activo (de menor 

riesgo) pero terminaría invirtiendo en otro (de 

mayor riesgo) ya que no habría limitaciones en 

qué invertir.

 Al respecto, considero que: (i) el hecho de existir 

libertad para establecer las inversiones de un 

fondo público no implicará que el fondo de 

inversión pueda realizar cualquier inversión, 

sino que siempre deba regirse por la política de 

inversión señalada en el reglamento de 

participación y lo que establezca su comité de 

inversiones; y (ii) los partícipes se podrán cubrir 

de manera debida a través de los covenants 

necesarios en el reglamento de participación 

estableciendo, por ejemplo, que en el caso la 

calificación de riesgo de las inversiones 

disminuyan debajo de un mínimo establecido, 

la SAFI deberá otorgar garantías específicas o, 

en el caso más extremo, se inicie el proceso de 

traspaso del fondo de inversión a otra SAFI.

Fondos de inversión en el Régimen Simplificado

Dentro del régimen de oferta pública de fondos de 

inversión contamos con los siguientes regímenes 

de inscripción: 

a. Régimen General. Las cuotas de participación 

se ofertan al público en general. 

b. Régimen Simpli f icado.  Las cuotas de 

participación se ofertan exclusivamente a: (i) 

inversionistas Institucionales; (ii) inversionistas 

que suscriban y paguen cuotas por un monto 

mínimo de PEN 250,000 antes del inicio de 

actividades; y (iii) accionistas, directores, 

gerentes de las SAFI, miembros del comité de 

inversiones o gestores externos del fondo de 

inversión.

Al respecto, dentro de las particularidades de los 

fondos de inversión bajo el Régimen Simplificado, 

el artículo 121 del Reglamento de Fondos 

establece que determinadas disposiciones son 

supletorias cuando no se haya establecido 

disposiciones distintas en el reglamento de 

participación (a diferencia del Régimen General 

en cuyo caso dichas disposiciones son de 

aplicación obligatoria). Dentro de dichas 

disposiciones se encuentra el artículo 77 del 

Reglamento de Fondos sobre “ Inversiones 

permitidas” por lo que dicho artículo también tiene 

el carácter de supletorio antes señalado. No 

obstante, se indica que en el artículo 121 antes 

señalado que en este caso la aplicación supletoria 

se deberá sujetar a lo establecido en el artículo 27 

de la Ley de Fondos. Teniendo en cuenta lo anterior, 

también en el caso de fondos bajo el Régimen 

Simplificado nos encontramos ante un régimen de 

inversiones permitidas. 

Si alguna objeción existiera respecto de la 

pertinencia de poder implementar un régimen de 

libertad de inversiones en los fondos públicos, en el 

caso de fondos bajo el Régimen Simplificado, 

teniendo en cuenta el tipo de inversionistas a los 

que está dirigido el fondo, no deberían existir 

reparos para aquello.

Conclusiones

Luego de señalado lo anterior puedo concluir que 

si bien la regulación es necesaria se debe buscar 

que esta sea razonable y acorde con varios 

factores como el tipo de inversionista a proteger, el 

mercado en particular, el conocimiento del 

instrumento, entre otros factores. Lo anterior es 

mucho más importante en contextos de crisis 

como el presente en los que limitar la actuación de 

los privados evita que algunas inversiones no se 

realicen y/o que la carga regulatoria de poder 

realizarlas sea alta o poco razonable. 

Considero que en el caso de los fondos de 

inversión públicos existen argumentos suficientes 

para que, vía una modificación legal, se pueda 

cambiar el actual régimen de inversiones 

permitidas a un régimen libre de inversiones. 
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de Fondos, y el fondo de inversión podrá invertir en 

aquello que se haya establecido en el respectivo 

reglamento de participación.

Señalado lo anterior, surge la pregunta si es que 

dicho régimen de inversiones permitidas para un 

fondo público se justifica o no. En las siguientes 

líneas, argumentaré que no existe justificación 

para mantener dicha limitación.  

Cuestionamientos al régimen vigente

Entre las razones para dejar sin efecto el régimen 

de inversiones permitidas, señalado en el párrafo 

anterior, puedo mencionar las siguientes:

a. Otros vehículos no tienen dicho tipo de 

limitaciones. Las colocaciones públicas de 

acciones no requieren que las sociedades 

emisoras deban tener determinado objeto 

social. Basta que el objeto social sea lícito para 

que los inversionistas puedan colocar sus 

recursos en dichas sociedades. Luego de lo 

anterior, en el marco de dicho objeto social, la 

sociedad ut i l izará los importes de las 

suscripciones para poder generar las utilidades 

correspondientes. Caso similar ocurre en el 

caso de emisiones de valores de renta fija 

como bonos o papeles comerciales. En este 

caso, las sociedades que requieren de 

financiamiento no tienen limitados los usos a 

los que puede dirigir dicho financiamiento, 

siempre y cuando se especifique el detalle 

correspondiente en los documentos de la 

emisión. Situación similar sucede en otros tipos 

de vehículos como los fideicomisos de 

titulización.

 En los casos anteriores, serán los inversionistas 

los que deberán valorar si quieren dirigir sus 

recursos a una sociedad con un objeto social 

determinado y/o a financiar una actividad 

determinada de dicha sociedad u originador. 

En resumen, no existe un número cerrado de 

objetos sociales y/o de usos de recursos que los 

inversionistas puedan financiar. 

b. La estructura legal del fondo de inversión es 

menos riesgosa. En principio, desde un punto 

de vista del riesgo de la estructura legal, así 

como, por ejemplo, un bono titulizado sería 

menos riesgoso que un bono corporativo, una 

emisión a través de un fondo de inversión sería 

menos riesgosa que la emisión a través de una 

sociedad. Lo anterior debido a que, entre otras 

razones: (i) el fondo de inversión es un 

patrimonio autónomo cuyo destino exclusivo 

es  rea l i za r  dete rminadas  inve r s iones 

( p a t r i m o n i o  d i v e r s o  d e  l o s 

inversionistas/partícipes y de la SAFI); (ii) las 

inversiones son establecidas en el reglamento 

de participación, sujeto a criterios y límites de 

inversión; y (iii) se cuenta con un comité de 

inversiones a cargo de las inversiones del 

fondo. Ahora bien, claro está que la estructura 

legal no es el único elemento a tomar en 

cuenta a la hora de determinar el riesgo, pero 

desde el inicio se cuenta con elementos de 

seguridad adicionales. 

 A f in de poner en simple el presente 

argumento, téngase en cuenta que a la fecha 

una sociedad podría dedicarse y/o destinar sus 

recursos a determinada inversión, pero esta le 

estaría prohibida a un fondo de inversión 

público a pesar de ser una estructura legal que 

brinda mayor seguridad que una sociedad, 

según se comentó anteriormente.

c. El riesgo de sustitución de activos puede ser 

manejado. La sustitución de activos consiste 

en la práctica a través de la cual el agente 

sustituye activos de menor riesgo por otros de 

“

”

Considero que en el 

caso de los fondos de
inversión públicos 

existen argumentos 

suficientes
para (...) cambiar el 

actual régimen de 

inversiones
permitidas a un 

régimen libre de 

inversiones

1 Stigler, George J. (1971). “The Theory of Economic Regulation,” en: 

The Bell Journal of Economics and Management Science, Vol. 2, 

N° 1, pp. 4.

2 Adicionalmente, los fondos de inversión también podrían ser 

administrados por: (i) una sociedad administradora de fondos, en 

el caso que esta última administre además fondos mutuos; y (ii) 

una sociedad gestora de fondos de inversión (sociedad no 

supervisada por la Superintendencia del Mercado de Valores), en 

el caso se trate de fondos privados.
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un mediano grado de madurez frente a los 

instrumentos de finanzas sostenibles, considerando 

e l  vo lumen de emis iones  temát icas,  e l 

compromiso de inversionistas institucionales y la 

consolidación de actores relevantes. A la fecha se 

han emitido y colocado públicamente dos bonos 

verdes, dos bonos sociales y un bono sostenible. 

Durante el año 2020 no se ha concretado ninguna 

emisión pública en el Perú, en buena parte debido 

al contexto de inestabilidad política que ha 

afectado tanto como la pandemia. No obstante, 

existen emisores que han estado trabajando sus 

prospectos y procesos de verificación, los cuales 

deberían salir al mercado en el primer semestre de 

2021.

Uno de los avances prometedores en el Perú                 

es el rol de la inversión responsable. Las emisiones 

han tenido una buena respuesta del mercado            

de valores demostrada por la sobredemanda         

de todos los instrumentos; por ejemplo, el            

primer bono verde tuvo una demanda de casi 

cuatro veces su oferta (3.6x), y el bono sostenible 

de casi dos veces (1.9x). Los tipos de inversionistas 

que han participado de la colocación de los 

bonos temáticos en Perú han incluido a 

administradoras de fondos privados de pensiones 

(AFP), compañías de seguros, fondos mutuos, 

entidades del sector público, sociedades agentes 

de bolsa, entidades financieras y bancos 

multilaterales.

De cara al año 2021 existe una importante 

oportunidad en relación con el proyecto de norma 

de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP 

(SBS), la cual incorpora mejoras en el régimen de 

inversiones de estos fondos que son administrados 

por las AFP, a fin de maximizar la rentabilidad de los 

fondos de pensiones en beneficio de los afiliados 

al Sistema Privado de Pensiones (SPP). La normativa 

de la  SBS  p lantea in tegra r  los  facto res 

medioambientales, sociales y de gobierno 

corporativo en la gestión de inversiones y de 

riesgos. Así, se solicitará a las AFP que definan en la 

política de inversiones y de gestión de riesgos de 

cada tipo de fondo, políticas sobre factores 

medioambientales, sociales y de gobierno 

corporativo, algo que ya existe en México y que 

está en desarrollo en el resto de los países que 

conforman el MILA.
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Internacionalmente se ha discutido sobre el auge 

en el volumen de bonos sociales y sostenibles, 

como una respuesta financiera a la pandemia. 

Surgieron los llamados “Bonos Covid-19” en el 

primer trimestre de 2020, a fin de financiar 

proyectos que mitiguen sus impactos, desde 

equipar centros de salud hasta facilitar la          

liquidez de pequeñas y medianas empresas. Solo 

si contamos los “Bonos Covid-19” sociales y 

sostenibles según estándares de ICMA, entre                

enero y mayo de 2020 se emitió más de USD 

19,000 millones a nivel global. Tal es así que la 

emisión de bonos sostenibles ya es un 30% mayor 

a la de 2019. Asimismo, solo en la primera mitad 

de 2020, la emisión de bonos sociales fue casi el 

triple de la registrada en todo 2019 (véase el 

gráfico 2). 

América Latina también ha mostrado tendencias 

interesantes en materia de finanzas sostenibles en el 

año 2020. Pacific Corporate Sustainability (PCS), 

empresa del Grupo Pacific Credit Rating (PCR), 

verificador autorizado por el CBI para bonos verdes 

y sostenibles, ha tenido el privilegio de desempeñar 

un rol relevante en la oferta y demanda de los 

instrumentos de finanzas sostenibles. Con respecto 

a la demanda, PCS ha sido testigo de la relevancia 

que ha adquirido la inversión responsable en la 

región, lo cual ha sido permitido por el mayor 

compromiso de los inversionistas que han 

incorporado factores ASG, en gran parte fruto del 

trabajo de los Principios de Inversión Responsable 

(UN PRI por sus siglas en inglés).

PCS ha identificado un alto interés de emisores 

corporativos, instituciones financieras, banca para 

e l  d e s a r r o l l o ,  e m i s o r e s  s o b e r a n o s  y 

municipalidades locales de diversos países en 

América Latina, que desarrollan operaciones en 

materia de energía renovable, infraestructura 

hídrica, conservación, transporte eléctrico, 

construcción sostenible, eficiencia energética, 

inclusión financiera, desarrollo productivo y 

reactivación económica, turismo sostenible, entre 

otros, que son potenciales oferentes de 

instrumentos de finanzas sostenibles.

Desde marzo que recibió la autorización de CBI, 

PCS ha jugado un rol activo en la promoción de las 

finanzas sostenibles en América Latina como 

estrategia de recuperación sostenible, así como 

ha acompañado como verificador de emisiones 

pioneras en la región como la verificación de los 

primeros bonos verdes certificados por CBI en 

Panamá y República Dominicana, emitidos por 

empresas del sector de energía renovable; la 

verificación del primer bono sostenible certificado 

por el CBI en el Perú, orientado a un programa de 

restauración y conservación de la Amazonía; y el 

primer bono del mundo bajo los estándares de 

SDG Impact del PNUD emitido y colocado 

exitosamente por una empresa del sector 

inmobiliario en México.

Las entidades financieras y la banca para el 

desarrollo en América Latina han tenido un rol 

destacable en la emisión de bonos sociales para 

abordar el contexto de Covid-19. Existen casos 

interesantes de bonos sociales emitidos en 

Colombia y Brasil que han estado orientados a 

abordar la crisis derivada por la pandemia por 

medio de soluciones crediticias para apoyar a las 

pequeñas empresas, acceso a vivienda social 

para clientes afectados, equidad de género en el 

acceso a productos financieros, financiamiento 

para empresas del sector salud que puedan 

rápidamente abastecerse de infraestructura e 

implementos para dar respuesta a la crisis del 

Covid-19, entre otros.

Oportunidades y desafíos en el mercado local

Frente a lo  que ocur re  en la  reg ión,  y 

especialmente en el Mercado Integrado 

Latinoamericano (MILA), el Perú puede situarse en 
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1Gráfico 2. Distribución de emisiones temá�cas, 2019-2020 

 (En porcentajes sobre el valor total)

Fuente: Bloomberg, 

1 Valores al cierre  de julio del 2020.

100.00%

90.00%

80.00%

70.00%

60.00%

50.00%

40.00%

30.00%

20.00%

10.00%

0.00%

2019  2020

Bonos sociales

Bonos sostenibles

Bonos verdes

El gran desafío para los emisores y estructuradores 

en el Perú es educar al mercado con todo el 

abanico de alternativas de instrumentos que 

existen a nivel internacional y que puedan conjugar 

rentabilidad con impacto positivo en la agenda 

nacional de sostenibilidad. Las plataformas que 

actualmente existen para ello juegan un rol muy 

importante en la promoción de buenas prácticas; 

por ejemplo, la Bolsa de Valores de Lima se ha 

adherido a la Plataforma de Bolsas Sostenibles              

de la ONU, haciendo posible la ampliación                  

de los espacios para compartir casos exitosos en la 

emisión de bonos temáticos.

Entre los sectores que pueden cobrar relevancia       

e n  2 0 2 1  s e  e n c u e n t r a n  l a s  e n t i d a d e s                

financieras y el gobierno peruano, incluyendo 

g o b i e r n o s  l o c a l e s .  Pa r a  l a s  e n t i d a d e s             

financieras, destaca la oportunidad de evaluar el 

impacto de los créditos que actualmente existen 

que puedan calif icar con los parámetros 

ambienta les  y  soc ia les  y  que pud ie ran 

empaquetarse como emisiones de bonos 

temáticos, lo cual permitiría apalancar fondos para 

impulsar la reactivación de diversos sectores de la 

economía.

Por su parte, a nivel del gobierno, se mantiene 

pendiente la posibilidad de emitir el primer             

bono  sobe rano  ve rde,  e l  cua l  pe rm i ta             

engranar los avances de la agenda de cambio 

cl imático avanzada por el Minister io del             

A m b i e n t e  e n  c u m p l i m i e n t o  d e  l a s                

Contribuciones Nacionalmente Determinadas 

(NDC por sus siglas en inglés), siguiendo la 

tendencia de países como Chile y México que han 

consolidado sus estrategias hacia el año 2030 a 

través de la emisión de bonos temáticos                     

con exitosas colocaciones en el mercado de 

valores global.

Finalmente, desde PCS reafirmamos nuestro 

compromiso por compartir estándares, casos y 

herramientas que puedan contribuir con el 

crecimiento del mercado de finanzas sostenibles 

en América Latina y especialmente en el Perú. 

Confiamos en que 2021 será un año muy positivo 

para el país en cuanto a emisiones temáticas con 

un alto valor para la recuperación sostenible de la 

economía. 
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