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1

Introduccion

Aunque ha transcurrido mas de una década desde la primera emi-
sion de bonos verdes, los Ultimos cinco anos han sido de un creci-
miento vertiginoso. Uno de los factores mas significativos que ha
motivado este crecimiento, ha sido la mayor conciencia y consenso
que se ha generado entre los paises, en torno a los multiples pro-
blemas que esta generando el cambio climatico y los costos finan-
cieros ligados a él.

Los paises son mas conscientes que estos problemas ambientales
se encuentran cada vez mas presentes en la sociedad y como tal, la
solucién demanda de una accion conjunta a nivel global, tal como
se expresa en iniciativas internacionales como el Acuerdo de Pa-
ris, los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas
(ODS), el Grupo de Estudio de Finanzas Verdes del G20 (GFSG,
por su acronimo inglés) y el Grupo de Trabajo del Consejo de Esta-
bilidad Financiera sobre Divulgacion de Informacion Financiera re-
lacionada con el Clima (TCFD), entre otras méas. No obstante, para
que estas iniciativas —y muchas otras a diferentes niveles guberna-
mentales— funcionen, se necesitan recursos financieros.

Estimaciones de UNEP Finance Initiative los costos de la transicion
a economias bajas en carbono vy resilientes al clima necesitaran in-
versiones de al menos US$ 60 trillones, desde ahora hasta 2050.
Esto incluye aproximadamente US$ 35 trillones para descarboni-
zar el sistema energético mundial, a través de energia renovable
y eficiencia energética; US$ 15 trillones para adaptar la infraes-
tructura existente a las cambiantes condiciones meteoroldgicas; vy
US$ 2 trillones para reorganizar el uso global de la tierra, a formas
que satisfagan las crecientes demandas de productos agricolas y
detengan la deforestacion tropical (UNEP FI, 2018). Solo en Améri-
ca Latina, se estima que las necesidades de inversién climatica son
entre US$ 75y US$ 80 billones al afio, casi tres veces el volumen
actual de ese tipo de inversion.

Esta es la brecha que el financiamiento climatico requiere llenar.
Aun cuando no hay una clara definicion de este concepto se re-
fiere a los flujos financieros publicos y privados para inversiones
y actividades que reducen las emisiones de carbono o aumentan
la resiliencia a los impactos del cambio climatico. En ese sentido,
desde el 2016 se ha introducido una amplia gama de iniciativas de
financiamiento climatico, comparado con cualquier otro ano desde
el 2000 (UNEP, 2017).

Ademas, si se consideran otros aspectos que transcienden lo finan-
ciero (que evalué aspectos sociales, medioambientales o de buen
gobierno de las empresas o paises en los que invierten) lo que se
conoce como inversiéon socialmente responsable (ISR), se observa
que el valor de los activos administrados de ésta forma han alcan-
zado los US$ 22.9 billones a nivel mundial, lo que representa un

crecimiento de 25.2% respecto al 2016, segun un informe de la
Alianza Global de Inversién Responsable (GSIA, por su acrénimo
inglés) (GSIA, 2017).

La combinacién de financiamiento publico y privado podria ser be-
neficiosa para alcanzar los objetivos climaticos y ambientales. En
este sentido para movilizar al capital privado, es de suma impor-
tancia, aprovechar del potencial de apalancamiento de las finanzas
publicas, que pasa por la prestacién de apoyo financiero a través de
financiamiento e incentivos, creacién de nuevos mercados finan-
cieros sostenibles y la puesta en marcha de nuevas normas vy prac-
ticas de sostenibilidad (UNEP FI, 2016, pag. 15). En ese aspecto,
las Instituciones Financieras Nacionales de Desarrollo (IFD) pueden
aprovechar su experiencia, en la creacion de nuevos mercados en
el sistema financiero y contribuir a atraer un mayor financiamiento
del sector privado para financiar los objetivos del Acuerdo de Paris.

Las IFD se han convertido en valiosos instrumentos de politica
publica para impulsar al sector privado a invertir en acciones de
mitigacion, y han creado un nimero creciente de instrumentos fi-
nancieros especializados en esa linea. Una de estas opciones de
financiamiento que més ha crecido son los bonos verdes, cuya
emision aumento en 100% vy 74%, en el 2016 y 2017, respectiva-
mente. Al pasar de US$ 89 mil millones a US$ 155 mil millones. Se
esperaba que el 2018 sea un afo de fortalecimiento del mercado
de bonos verdes y al parecer se ha avanzado en ello.

El objetivo de este documento es dar a conocer el papel de los
bancos multilaterales de desarrollo y de las IFD en el fomento de
la emision de bonos verdes y el desarrollo de este mercado. El do-
cumento estd organizado en siete secciones. La seccién posterior a
esta introduccion hace una breve definicién de los bonos verdes y
cuéles son los diferentes tipos que se han emitido. La tercera sec-
cion detalla los distintos estandares aplicados a este tipo de bonos,
indices bursétiles que han surgido v las certificaciones que utiliza-
das. La cuarta y quinta seccion expone la situacion actual del mer-
cado de bonos alineados con el clima'y el mercado de bonos verdes
a nivel mundial. La sexta seccion hace un breve analisis sobre el
papel de los bancos multilaterales de desarrollo y las instituciones
financieras nacionales de desarrollo en el fomento de la emision
de bonos vy el desarrollo de este mercado. Finalmente, la séptima
seccion incluye las conclusiones y algunos comentarios generales.
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Aspectos Conceptuales de los Bonos Verdes

Es cualquier tipo de bono donde los recursos obtenidos se com-
prometen a financiar, o refinanciar, ya sea en parte o totalmente,
proyectos nuevos o existentes que sean elegibles como “proyectos
verdes o sostenibles’, y que estén en linea con cuatro principios
bésicos: uso de los ingresos; proceso de evaluacion y seleccion de
proyectos; gestion de los ingresos; e Informes (IMCA, 2018). De
esta manera, el emisor puede autodenominar que el bono es ver-
de y que sus recursos financiardn proyectos verdes, comprome-
tiéndose a cierto nivel de transparencia y rendiciéon de cuentas. Es
precisamente, por esta posibilidad de auto-denominacién que los
criticos de este instrumento, la consideran como un titulo auto-eti-
quetado, sin directrices juridicamente vinculantes que garantizan a
los inversores la legitimidad de sus demandas como emisores.

Ante ello, instituciones como la Asociacion Internacional del Mer-
cado de Capitales (IMCA, por su acrénimo inglés) y los Estandares
de Bonos Climéticos de la Iniciativa de Bonos Climéaticos® (CBI, por
su acronimo inglés) han establecido las bases o principios de lo que
debe ser un bono verde. Ambas entidades sefialan cuéles activida-
des son susceptibles de ser incluidas, como deben comunicarse y
qué procedimientos de transparencia e informacion seguir sobre
el destino de los fondos. Esto incluye la contratacion de auditores
que den su opinién sobre los proyectos y su cumplimiento.

Asimismo, es importante hacer algunas precisiones y sefalar algu-
nas diferencias respecto a otros tipos de bonos. Los bonos verdes
engloban los bonos climaticos y medioambientales siempre que
estén alineados con los cuatro principios citados anteriormente
(IMCA, 2017). Por otra parte, un bono del carbono es un certifi-
cado que registra una reduccién de la huella de carbono, mientras
que un bono sostenible financia o refinancia tanto proyectos ver-
des como sociales. De esta manera, a través del cumplimiento de
determinados principios y directrices los bonos que otorgan bene-
ficios medioambientales y sociales pueden ser categorizados: en
bonos verdes, sociales y sostenibles. Para lo cual es necesario que
alcancen verificacion independiente del cumplimiento de dichos
criterios, u otros criterios bajo los cuales sean emitidos.

Nuevamente, una caracteristica principal de los bonos verdes es
el uso o destino de los recursos (que se detalla en el prospecto
de colocacién y/o documentos de inscripcion), los cuales son ad
ministrados de manera separada dentro de la entidad emisora vy
son destinados durante la vida del instrumento al financiamiento
del proyecto (BVM, 2016). Los bonos verdes generalmente se

utilizan para financiar operaciones o activos vinculados con:
energias renovables, eficiencia energética, gestion sostenible de
residuos, conservacion de la biodiversidad terrestre y acuatica, ges-
tion sostenible del agua vy de las aguas residuales, productos adap-
tados a la economia ecoldgica y/o circular, tecnologias y procesos
de produccién; y adaptacion al cambio climatico.

Ademas del IMCA, existe otra organizacién que establece los prin-
cipios en los que se basan los bonos verdes, la “Iniciativa de Bo-
nos Climéaticos (CBI, por su acronimo en inglés)’, la cual define a
los bonos verdes etiquetados o certificados como verdes, como
aquellos “bonos donde el uso de los recursos es destinado para
financiar nuevos proyectos y también refinanciar existentes, con
beneficios ambientales?. Asimismo, hace una distincion entre bo-
nos verdes etiquetados y bonos climéaticos, los primeros son bonos
comercializados por el emisor como “verdes”, donde los ingresos
son: para proyectos, activos climaticos, verdes. Mientras que los
bonos climaticos estan representados por un universo mas amplio
de bonos cuyos ingresos son para proyectos climaticos pero que
aun no estan etiquetados como verdes.

Por otra parte, el Banco Mundial define un bono verde como “titu-
los de deuda que se emiten para generar capital especificamente
para respaldar proyectos ambientales o relacionados con el cambio
climatico”™. A ello se suman, paises como China e India, en donde el
primero, que es el mayor emisor del mundo, a través de su Banco
Central precisd su concepcién sobre qué es un bono verde, vy la
India que también estd trabajando en sus propias reglas. Los cri-
ticos de este tipo de emisiones sefialan que tal fragmentacién en
la conceptualizacion/fijacion de estandares genera incertidumbre
para los inversionistas y eventualmente frenard el crecimiento del
mercado en el futuro (Flood, 2017).

A esta fragmentacion se le suma las tonalidades de verde, expre-
sadas en el grado que las actividades financiadas por las emisiones
son totalmente verdes y no lo son. Asi, aquellos emisores que se
dediquen por completo a actividades consideradas “verdes” son
conocidos como “pureplay’, y emisores que no formen parte de
este grupo lo son como “brown companies”. Todos los emisores,
independientemente del sector econémico en el cual se desempe-
Aan, tienen la posibilidad y la responsabilidad de realizar y/o finan-
ciar proyectos que mitiguen los efectos negativos sobre el medio
ambiente (Santiago B. d., 2018, pag. 4).

1 Creada en 2009, es una organizacién sin fines de lucro que tiene por objetivo movilizar a los mercados de renta fija hacia soluciones de

cambio climatico.

2 Bonos y Cambio Climatico, El Estado del Mercado, Climate Bonds Initiative 2016.

3 IFC (2018).
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Tipos de Bonos Verdes mas Utilizados

Actualmente, existen una gran variedad de tipos de bonos verdes,
los mas comunes se describen a continuacion:

° Bono de Obligacion General (Go Bonds): El tipo més co-
mun de titulos de deuda a largo plazo. Los bonos estén respaldados
por la plena confianza vy el crédito del emisor, y los fondos se des-
tinan a proyectos o actividades especificas, o se destinan a fines
corporativos generales. La gran mayoria de los bonos verdes son
bonos de obligacién general, y los ingresos se destinan a activos o
proyectos verdes elegibles (ADB, 2018, pp. 25-29).

° Bono Corporativo: Es un bono emitido por una entidad
corporativa con el respaldo del emisor de devolver el capital princi-
pal junto con los intereses generados, a aquellos inversionistas que
adquirieron parte del bono (tenedores de bonos). En esta categoria
se incluyen los bonos emitidos por los vehiculos “YieldCo* para
financiar la adquisicién de activos.

° Bono proyecto: Son un tipo especial de deuda emitida
para financiar la totalidad o parte de un proyecto de infraestruc-
tura o energia. El proyecto se establece como una entidad juridica
independiente, vy los flujos de efectivo de uno o varios proyectos
respaldan los compromisos con el inversor, quien estd directamen-
te expuesto al riesgo del proyecto. Los bonos proyectos se consi-
deran ideales para el etiquetado verde, ya que el establecimiento
de una estructura legal independiente garantiza que los fondos
recaudados se utilizaran para el propdsito previsto, v facilitan la
revision externa, el monitoreo y la presentacion de informes.

° Bono Garantizado (Covered Bond): Obligaciones emi-
tidas por instituciones financieras garantizadas por un conjunto
subyacente de activos dedicados, normalmente a hipotecas resi-
denciales, ademaés de un derecho general sobre los activos del emi-
sor. Es decir, estan respaldados por una canasta de activos, bien
sea créditos hipotecarios o deuda del sector publico, y tienen una
doble garantia. Por un lado, la de la propia entidad vy, por otro, del
respaldo de un conjunto de activos. Se consideran “primos cer-
canos” de los ABS, pero son emitidos directamente por el propio
banco en lugar de una sociedad de proposito especial, y el emisor
sigue estando totalmente expuesto al riesgo crediticio y liquidez de
los activos subyacentes, toda vez que es éstos permanecen en su
balance general.

° ABS: Son bonos o valores que estan respaldados por ac-
tivos financieros conformados (proyectos especificos), por norma
general, por cuentas pendientes de cobro. Los derechos sobre el

conjunto de activos subyacentes proporcionan el flujo de cajay la
garantia para proteger a los inversores de ABS. La puesta en garan-
tia de los activos hace que los ABS sean considerados muy ade-
cuados para obtener financiacion en el mercado de capitales para
activos que son demasiado pequefios o que carecen de una califi-
cacion crediticia adecuadamente alta para atraer inversién directa.

° Bono Sukuk o Islamico: Instrumentos estructurados para
generar rendimientos para los inversores similares a los de un bono
sin infringir la prohibicion de la ley islamica de ganar intereses (Ley
Sharia). Para lo cual los bonos sukuk, ofrecen dos opciones: pri-
mero participar en la propiedad de activos relacionados con de-
terminados proyectos o actividades y segundo comprar bonos no
intercambiables de cupdn cero que solo permiten recibir una suma
prefijada de antemano sobre el capital acumulado a vencimiento,
es decir, se emiten a descuento (El Economista, 2014). El financia-
miento verde es coherente con el principio islamico de Magasid
al-Shariah, que se refiere a la proteccion y preservacion de los be-
neficios e intereses de la sociedad (IUCN NL, 2017).

° Bono supranacional, cuasi-soberano y de agencia (SSA):
bonos emitidos por instituciones financieras internacionales como
el Banco Mundial y el Banco Europeo de Inversiones (es decir,
‘emisores supranacionales”). Los bonos SSA tienen caracteristi-
cas similares a los bonos corporativos. Los bonos de agencia se
incluyen en esta categoria (por ejemplo, los emitidos por bancos
de exportacién e importacion), al igual que los bancos nacionales
de desarrollo cuasi-soberanos (por ejemplo, Nacional Financiera
S.N.C. (Nafin) de México).

° Bono municipal: Bonos emitidos por un municipio go-
bierno, regién o ciudad.

° Bono soberano: Bonos emitidos por un banco nacional,
gobierno. Como el emitido por Francia en 2016, cuyos ingresos
esta destinados a cumplir sus obligaciones en virtud del acuerdo
de Paris sobre el clima, proteger la biodiversidad y luchar contra la
contaminacion.

° Bono del sector financiero: Un tipo de bono corporativo
emitido por una institucién financiera para recaudar capital espe-
cificamente para financiar “inyecciones de capital” (es decir, para
proporcionar préstamos) a actividades productivas verdes (por
ejemplo, Rabobank o el Agricultural Bank of China).

Rol importante que cumple los evaluadores externos, en la medida
que son ellos los responsables de verificar la condicion de “verdes”
de los proyectos financiados, los cuales se apoyan en criterios re-
conocidos internacionalmente, como los establecidos por el IMCA

4 son una clase de activos emergentes de companias que cotizan en bolsa que se centran en devolver los flujos de efectivo generados por los

activos de energia renovable a los accionistas



o I

Verificacion de Condicion
de Bonos Verdes:

Evaluadores Externos

TS EE )02 1111
NN '---qu “TaRgu
| p o . - .




Verificacion de Condicion de Bonos Verdes: Evaluadores Externos

3.1
rado un bono verde

Estandares Internacionales aplicados para ser conside-

Para dar mayor transparencia y seguridad respecto a la sostenibili-
dad de los proyectos que respaldan las emisiones de bonos verdes
se han creado diferentes estandares, indices, guias y certificaciones
que estan ganando aceptacion entre los participantes del mercado,
los méas destacados son los Principios de Bonos Verdes de la IMCA
y los Estandares de Bonos Climéticos de la CBI. Ambos estanda-
res ayudan a determinar si un bono califica como verde o no. Por
lo general, los bonos verdes deben someterse a una verificacion/
certificacion por parte de terceros para establecer que los fondos
recaudados estan financiando proyectos que generan beneficios
ambientales.

En los ultimos afos, paises como China e India también han es-
tablecido normas oficiales mas especificas, pero la mayoria ellas
siguen siendo de caracter voluntario en su aplicacion.

A continuacién, se indican los actuales estdndares ampliamente
aceptados por las distintas bolsas internacionales que a la fecha
han implementado un segmento de bonos verdes.

3.1.1. Principios de los Bonos Verdes (GBP)

Creados por el IMCA con la colaboracién de emisores, inversores
y organizaciones ambientales en 2014, los Principios son una se-
rie de compromisos minimos que deben cumplir las empresas que
quieran anadir la etiqueta verde a sus emisiones. De procedimiento
voluntario, colaborativo y consultivo los GBP recomiendan trans-
parencia y divulgacion de informacién, y promueven integridad en
el desarrollo del mercado de bonos verdes, clarificando el enfoque
aplicable en la emisién de un bono verde.

Estan disefados para orientar a los emisores sobre los componen-
tes clave para emitir un bono verde verosimil, como también pro-
porcionar informacién necesaria para ayudar a los inversionistas
a evaluar el impacto ambiental de las inversiones que realizan en
bonos verdes. Recomienda que, para asegurar el cumplimiento de
cada uno de los principios, se efectle su revision a través de una
entidad externa con reconocida experiencia sobre sostenibilidad
ambiental u otros aspectos en la emision del bono verde; verifi-
cacion, a través de un auditor, sobre el cumplimiento de los es-
tdndares internos o afirmaciones realizadas por el emisor; obtener
un rating sobre el bono verde, otorgados por un tercero calificado,
tales como las agencias de rating, entre otros.

(i) Utilizacion de los fondos

La piedra angular de un bono verde es la utilizacion de los fondos
captados para proyectos verdes. Por lo anterior, éstos deberan es-
tar apropiadamente descritos en el Prospecto de Emisién, princi-
palmente en el informe generado por la institucion verificadora. En
caso de que estos recursos vayan a ser utilizados para refinanciar
proyectos, se recomienda que el emisor indique una proporcion es-
timada entre lo que financiara y lo que refinanciara con los recursos
provenientes del bono.

(ii) Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos

En algunos bonos verdes, los recursos no estan dirigidos al finan-
ciamiento directo de un proyecto en particular. El objetivo del emi-
sor es recaudar fondos con el fin de financiar una cartera de in-
versiones verdes que no se conocen de antemano en el momento
de la emision. En estos casos, es esencial que el emisor del bono
verde cuente con un proceso bien definido y monitoreado por un
tercero, como sera la selecciéon de los proyectos (metodologia) que
seran financiados con los fondos recaudados, indicando el sector
o sectores que son elegibles (MEXICO2, A2G, BVL, 2017, pag. 7).

(iii) Gestion de los fondos

En general, requiere que se sefale como se han asignado y gestio-
nado los fondos (metodologia de gobernanza). Los recursos netos
obtenidos por el bono verde, o un monto igual a estos recursos, de-
biesen ser acreditados, por ejemplo, en una sub-cuenta, traspasada
a un sub-portfolio, o ser identificadas por el emisor de una manera
adecuada, quedando en todo momento clara la trazabilidad de los
recursos, y pueda ser demostrado a través de un proceso formal
interno asociado a proyectos verdes.

(iv) Informe

Los emisores generan informacién sobre el uso de los recursos
provenientes de la emision, hasta su completa asignacion, es vo-
luntaria la inclusion de los resultados logrados vy el impacto que
se ha obtenido (ofrecen indicadores para algunos casos). En este
punto, los GBP recomiendan el uso de indicadores cualitativos de
performance, asi como, cuando aplique, medidas cuantitativas (ca-
pacidad de la energia, generacién de electricidad, descenso en el
uso del agua, reduccién del nimero de autos utilizados, etc.), los
cuales deben ser incorporados en los reportes regulares que se les
proporciona a los inversionistas, ademas de incorporar informacion
detallada de cada uno de los proyectos, y cémo éstos se encuen-
tran alineados al contexto de los bonos verdes.
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El GBP define cuatro tipos de bonos (MEXICO2, A2G, BVL, 2017,
pag. 18).

. Bono verde ligado al balance: Una entidad publica o pri-
vada emite bonos con recurso al balance general del emisor.

. Bono verde ligado a un ingreso especifico: La fuente de
pago proviene de comisiones, impuestos o tarifas que son compro-
metidos para el pago de las obligaciones respecto a la emisién del
bono verde.

. Bono verde ligado a proyectos: En esta emision el inver-
sor estd expuesto directamente al riesgo del proyecto, con o sin
recurso potencial al emisor. Asi, los recursos son destinados a los
activos subyacentes del proyecto verde y las fuentes de repago
son los flujos de efectivo que generan los activos del proyecto y el
balance general.

. Bono verde titularizado: Son bonos garantizados por pro-
yectos especificos como bonos cubiertos, ABS y otras estructuras.
La primera fuente de reembolso son los flujos de caja de los acti-
vos. Este es el caso de una operacién de titularizacion o securitiza-
cion.
3.1.2. Estandares de Bonos Climaticos

La Iniciativa de Bonos Climaticos (CBI)°, también mantiene un Es-
tdndar de Bonos Climéticos (CBS, por su acréonimo ingles) y un es-
quema de certificacién internacional para los bonos verdes. EI CBS
establece criterios claros para verificar ciertas credenciales verdes
de un bono. El esquema de la CBI incluye un marco para el monito-
reo, la presentacion de informes vy la garantia de conformidad con
la CBS. EI' CBS es un estandar ambiental, no un sustituto del due
diligence financiero (CBI, 2015, pag. 2).

El CBS tiene exigencias previas y posteriores a la emisiéon que de-
ben cumplir los emisores que buscan la certificacién. En ambos
requisitos, para obtener la etiqueta “Climate Bond Certified”, se exi-
ge que los emisores consigan un verificador independiente® que
evalué si un bono cumple con los requisitos de la CBS.

La CBS incorporé elementos clave de la GBP vy, por lo tanto, los
emisores cuyos bonos verdes cumplen la norma de la CBS se califi-
can automaticamente con arreglo a la norma de la GBP. Asimismo,
la informacion sobre el bono también es revisada por la Junta de
Estandares de Bonos Climéaticos. La intencion es que el desarro-
llo de dicho estdndar conduzca a una mayor confianza, calidad vy
transparencia en el mercado de los Bonos Verdes. En la actualidad,
también se estan desarrollando otros estdndares de bonos verdes
regionales o nacionales.

un tercero experto, de los procesos y controles internos del emisor
contra un estandar verde, previamente definido por categorias de
proyectos (CNV, 2018).

(i) Requisitos previos a la emisién

Evaluar y certificar que el proyecto verde a ser fondeado cumple
con los criterios establecidos por CBIl vy si el proceso de control
interno del emisor esta en marcha, incluyendo la divulgacién de
informacién para la seleccion y toma de decisiones del proyecto,
el establecimiento del sistema de control interno de la recaudacion
de fondos, el comportamiento de “asegurar actividades razonables”
al emisor antes de la emision, la informacién sobre los bonos v el
plan de recaudacién de fondos.

(ii) Requisitos posteriores a la emision

Verificar que el emisor mantiene operativo el proceso de eleccion
de proyectos a fondear (fijado en la etapa previa), junto con asig-
nar recursos a los proyectos y activos seleccionados dentro de los
24 meses posteriores a la emision de un bono verde. Con respec-
to a la informacién a entregar a los inversionistas y a la Climate
Bonds Standard Secretariat, el emisor deberd informar por lo me-
nos anualmente, a través de un reporte, el listado de proyectos vy
activos a los cuales se le asignaran (o reasignaran) los recursos del
bono, incorporando los montos asignados a cada uno de éstos,
junto con el impacto esperado de dichos proyectos.

Al igual que los GBP, los CBS solicitan a los emisores incluir indica-
dores cualitativos de desempeno de los proyectos financiados, jun-
to con, cuando sea posible, indicadores cuantitativos con respecto
al impacto esperado.

Comparando ambos estandares (Cuadro N°1.), se observa que el
CBS esta dirigido a bonos verdes centrados en proyectos de baja
emision de carbono, mientras que el GBP se aplica a una gama
mas amplia de proyectos. El CBS contiene una lista méas extensa
de tipos de proyectos de baja emision de carbono, incluyendo 46
sectores de tipos de proyectos que pueden ser financiados con los
ingresos captados con la emision de bonos verdes. EI CBS contiene
tanto los requisitos previos a la emisiéon y posteriores a la emisién,
una lista especifica de proyectos en los que se pueden utilizar los
ingresos, establece procedimientos obligatorios para el seguimien-
to del uso de los fondos, exige a los emisores de bonos que emitan
informes anuales sobre el destino de los fondos y recomienda que

5 Es una organizacién internacional creada por distintas instituciones financieras, apoyada por la Rockefeller Foundation y Bank of America,
entre otros, dedicada a “promover la inversion en proyectos y activos necesarios para una rapida transicion hacia una economia baja en
carbono”. Para lo anterior, su estrategia plantea desarrollar un mercado liquido de bonos verdes, el cual permita reducir los costos de capital
para los proyectos que apoyen este objetivo, tanto en paises desarrollados como emergentes.

6 Algunos verificadores son: CICERO, DNV-GL, Sustainalytics, Vigeo, Oekom Research, KPMG, entre otros.
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los bonos sean aprobados por un verificador externo para compro-
bar que cumplen con los criterios estandarizados. Una vez que se
identifica un proyecto elegible, la CBS requiere que los emisores

obtengan verificacién de terceros, que ya han sido aprobados por
la Junta de la CBS.

Cuadro N°1: Comparacion de Estandares

Principios de Bonos Verdes (GBP)

Iniciativa de Bonos Climaticos (CBI)

Definicion
de Verde

Dirigido a

Reconocimiento

Resultado

Representatividad

Proporciona sélo orientacion de alto nivel sobre lo denominado
como verde a través de sus categorias de proyectos elegibles.

Guia detallada a través de una taxonomia verde.

Proyectos de baja emision de carbono

Gama mas amplia de proyectos

Referencia de autorregulacion global para el mercado
internacional de bonos verdes.

El estandar y la taxonomia del CBI son ampliamente
considerados por el sector oficial y el mercado.

Reconocido y reflejado en los mercados que tienen o estan
considerando la posibilidad de reglamentar, por ejemplo, China,
la UE, India y los paises de la ASEAN.

El CBI ha desempenado un papel clave en asesorar a China en
la creacion de su mercado de bonos verdes y es miembro de
pleno derecho del Grupo de Expertos de Alto Nivel de la UE de
Finanzas Sostenibles.

La GBP proporciona principios de alto nivel para los emisores
de bonos verdes centrados en la transparencia y la informacion.

El CBI produce (i) un estandar para la certificacion de bonos
verdes, (i) una taxonomia verde v (iii) una lista de bonos verdes.

Representa una opinién consensuada basada en las aportaciones
de todo el mercado a través de los principios de los bonos
verdes y sus cerca de 250 miembros y observadores.

El CBI representa, en particular, un punto de vista favorable, tal
y como se refleja en la composicién de su Climate Bond
Standard Board (CBSB).

Los Principios de Bonos Verdes no estan involucrados en la

CBI gestiona un sistema de certificacién de bonos que puede
ser renovado después de la emision vy utiliza "verificadores

Orientacién

investigacion de emisiones de bonos verdes individuales.

acreditados" independientes.

al mercado

preguntas y respuestas en linea.

Ofrece una amplia orientacion de mercado a través de sus

La lista de bonos verdes del CBI es ampliamente utilizada por el
mercado y es un punto de referencia para los proveedores de
indices y bases de datos.

Fuente: Asociacion Internacional del Mercado de Capitales (IMCA), 2018.

3.1.3.
La base de emisores de bonos verdes se estd expandiendo vy di-

Otros Marcos Regulatorios Nacionales

versificando alrededor del mundo, mientras que los marcos regula-
torios de bonos verdes se estan fortaleciendo, impulsados por las
politicas de diversos gobiernos. En ese sentido, el gobierno de la
China, ha publicado directrices gubernamentales’ basadas en gran
medida en las practicas del mercado internacional relativas a los
principios de los bonos verdes y con una clasificacion verde oficial.

A suvez, Francia ha lanzado una etiqueta oficial para los fondos ver-
des que exige la alineacién con los principios de los bonos verdes.

El Consejo de la Bolsa de Valores de la India ha publicado una lis-
ta de requisitos de revelacion de informacién para los bonos ver-
des basados en los principios de los bonos verdes y en la prac-
tica del mercado internacional. Los reguladores del mercado de
capitales de los paises de la ASEAN emiten normas de bonos
verdes para impulsar las inversiones sostenibles en este tipo de
bonos de la Asociacion, alineados con los principios de los bonos
verdes (noviembre de 2017). Japdn publico las directrices de los
bonos verdes en marzo de 2017; y la Unién Europea ha creado un
Grupo de Expertos de Alto Nivel (HLEG) sobre finanzas sostenibles
que ha formulado recomendaciones como una taxonomia sosteni-
ble de la UE y una Norma de Bonos Verdes.

7 El Banco Popular de China (PBOC) y la Comisién Nacional de Desarrollo y Reforma (NDRC) publicaron sus directrices para la emision de

bonos verdes en China a finales de 2015.
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El CBS (...) exige a los emisores
de bonos que emitan informes
anuales sobre el destino de los
fondos y recomienda que los
bonos sean aprobados por

un verificador externo para
comprobar que cumplen con

los criterios estandarizados.

3.2. indices de Bonos Verdes®

Iniciativas similares que han ayudado a los emisores de bonos ver-
des a mejorar su credibilidad, reputacion, transparencia y generar
mayor liquidez son los indices bursatiles internacionales, que son
elaborados por diferentes bancos de inversion y agencias de califi-
cacion crediticia, a veces en colaboracion con institutos de inves-
tigacion.

Una limitacion de los estandares vy las segundas opiniones, es que
no obligan a la supervision y verificacion de manera continua. Con-
tar con una entidad que actualice su certificacion es muy Util para
los inversores, especialmente si optan por mantener una inversion
en el largo plazo, sin dejar de lado que estos proveedores pueden
descartar entidades de un indice y/o incluirlas. Asi, durante el 2014
se lanzaron la mayoria de indices existentes. En marzo Solactive’
lanzo el primer indice de bonos verdes, seguido en julio por S&P
con su S&P indice de Bonos Verdes y el S&P indice Selectivo de
Bonos Verdes. En octubre, Bank of America Merrill Lynch lanzé su
propio indice, y finalmente en noviembre del mismo afo, MSCI
colabord con Barclays en el lanzamiento de Green Bond Index Fa-
mily. (IMCA, 2017, p. 5).

El indice Solactive Green Bond incluye bonos categorizados como
verdes, es decir, aqguellos que recaudan capital para un proyecto
con beneficios ambientales especificos, por parte de CBI. La ma-
yoria de los bonos han sido emitidos por empresas de servicios

publicos y de energia para proyectos de energias renovables o por
organizaciones supranacionales, como la Corporacion Financiera
Internacional (IFC por sus siglas en ingles), el BEl y el Banco Africa-
no de Desarrollo.

S&P Dow Jones Indices ha adoptado un enfoque integral al de-
sarrollar, en asociacion con Infrastructure Credit Alpha Group,
dos indices que cubren todo el espectro de bonos verdes. El in-
dice de bonos verdes de S&P incluye solo los bonos etiqueta-
dos como verdes por Thomson Reuters o CBI. Actualmente, esta
conformada por 4.349 emisiones con un valor nominal total de
US$ 367 mil millones.

La gran mayoria de estas emisiones no tienen calificaciones de gra-
do de inversion. En contraste, el Indice Selectivo de Bonos Verde
de S&P opta por los bonos més liquidos, ademés de aplicar otros
criterios como vencimiento superior a 2 anos en el momento de
emision, obligatoriedad de tener clasificacion, de estar listado en
un mercado desarrollado, etc. En el cuadro N°2, se resumen los
criterios que deben cumplir los bonos verdes para formar parte de
estos indices. EI nimero de componentes en el Indice Selectivo
de Bonos Verde de S&P es mucho mas reducido: 357 (un 8.2%
del total de bonos emitidos), si bien su valor de mercado no difiere
mucho (US$ 371 mil millones) (S&P, s.f.).

Ademas de estos Indices, en China, The China Central Depository
& Clearing Co., Ltd. (CCDC), CECEP Consulting y el CBI desarrolla-
ron dos indices: el China Green Bond Index y el

China Green Bond Select Index. Ambos indices han generado ren-
dimientos mas altos con volatilidades inferiores o similares en com-
paraciéon con los indices locales ChinaBond Aggregate Index vy el
ChinaBond Treasury Bond Aggregate Index.

El mercado de bonos verdes de China comenzoé a tomar forma en
2015 luego de que el Banco Popular de China (PBOC) diera a co-
nocer las pautas para incorporar la nueva clase de activos en el
sistema financiero del pais. La Comisién Nacional de Desarrollo y
Reforma (NDRC) y la Comision Reguladora de Valores de China
(CSRC) también han publicado una guia sobre los estandares de
bonos verdes. Este enfoque ha ayudado a impulsar mas avances
regulatorios como el lanzamiento de indices de referencia que
hacen seguimiento al desempefio de los bonos verdes de China
(SCMP, 2018).

8 Muchos inversores institucionales estan obligados a invertir exclusivamente en valores de “referencia elegibles”, por lo que la inclusion de un
bono verde en un indice de referencia puede ser un atributo importante para atraer a estos inversores principales..
9 Solactive es un proveedor aleman de indices financieros con sede en Frankfurt. Desde su inicio, Solactive ha disfrutado de un rapido

crecimiento. En 2010, habia 25 ETFs vinculados a indices calculados por Solactive. Para enero de 2018, méas de 350 ETF estaban vinculados

a indices calculados por Solactive.
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Fuente: BoAML, IMCA (2018) )
n.d.: Informacién no disponible Notas: (*) Fue lanzado en 2017, |la primera versién de este Indice aparecié en marzo del 2014.
https://newsroom.bankofamerica.com/press-releases/economic-and-industry-outlooks/bofa-merrill-lynch-global-research-launches-green

Respecto a estos Indices de bonos verdes globales, un estudio del
BIS sugiere que la rentabilidad de estos entre julio de 2014 vy junio
de 2017, han sido similares a los indices de bonos globales de ca-
lificaciones crediticias comparables después de que se cubran las
exposiciones cambiarias.'® De hecho, el indice de referencia de los
bonos verdes globales, el Green Bond Index de Bloomberg Barclays

monetarios potencialmente adversos.

Solactive AG &P BoAML Barclays MSCI ChinaBond
Simbolo
B SCLGREEMN SPUSGRN SPGRNSL GREM GEGL na-
indice de Bongs | Indice de Bonos | Indice Selective Indice de Bongs Verdes BoAML indice de Bonos Verdes de Indice General de Bonos
Werdes Verdes S&P de Bonos Bloomberg, Barclays y MSCI Verdes China/ indice
indice Solactive EUR Verdes 5&P selectivo de Bonos Verdes
usD e China / indice de Bonos
Alineados al Clima de China
Corporative, Corporativo, Soberano, Incluye |3 deuda de emisores corporativos | Los bonos corporativos, relacionados Instrumentos de deyda
Financiero, Multilateral y Bancos de v cuasi soberanos, pero excluye los valores | con el gobierne, tesoreria y titulizados piblicaments emitidos,
Tipode Bonos Multilateral y desarrollo titulizados v garantizados. sonelegibles para el indice de Bonos gxcept ABS
bancos de Verdes.
desarrollo
Euros o Delares Emitida en Emitido en Los valores calificados debenestar Multidivisa de referencia que incluye RME
cualguier paisy mercados denominados en mercados desarrollados los mercados de deuda enmoneda
encuslquier |globalesoenlas| especificos vy en monedas de mercados local seguidos por el Blopmberz
Morieds moneda monedas del emergentes. Los denominados enuna Barclays Global Aggregate Index. Los
G10 divisa de mercado emergente calificada se | Indices de Bonos Verdes saloen Ust
liguidanen Eyrpclear. Las monedas que v EUR también estin disponibles
califican actualmente y los requisitos de como puntos de referencia
tamano minimo emision se indican al final. principales
Etiguetado Ser parte del Indice de bonos Los recursos captados deben ser Se evaluara enfuncion de seis Usz al menes 4de los
Criterios para | como verde por verdes de S&P destinades para financiar proyectos v categorias medicambientales siguientes estandares: CBL,
cer Verde CBI actividades gue promuevanel climauotros | admisibles definidas porel MSCL IMCA, Guia de Natinnal
fines de sostenibilidad ambiental. Development and Reform
De acuerdo a D acuerdo a principios del CBI Mo explicito Los ingresos del bono debe usarse en | emmision. Categora de
principios del al menos una de las 6 categorias beno verde del Comite de
CBI ambientales elegibles definidas por Finanzas Verde dela
Detalles MSCI: energia renovable, eficiencia Sociedad China de Finanzas
energética, prevencion y control de |a ¥ Banca.
contaminacion, agua sostenible,
edificios verdes y adaptaciénal clima.
5 Mo tiene Min Clasificado| Deben teneruna calificacién de grado de Incluye sélolos bonos de gradode ad
requerimientos | como gradode inversién{basada enun promedio de inversion gue utilizanla calificacién
Gradode inversigno alto Moody!s, 55P v Eitch) media de Mondy!s, S&F y Eitch.
p i g
{Maondys, Fitch
0 S&P]
e = adoce meses. | > a dos afios de la fecha de emision » 3 Unmes Min Irrresaml:esl{ielafecha
de vencimiento.
Fijo Fijo. Cero,Fijo a | Fijo, Cero,Fijoa | Cuponfijo programado, fijoa flotantey Incluye solovalores de tasa fija
Flotante, Flotante y callable
Cupdn Flotantesy Cupon menor al
Cupén menor al principio
principio
Al menos LSS nd nd Tamano minimo de emision por moneda nd nd
300 milloneso local.en millones: {1} En mercado
EUR 300 desarrollado: AUD 100, CAD 100, EUR
millones, 250, GBP 100, 1PY 20000, SEK 1250 y
dependiendo si USD 250, v (2) Enmercado emergents: BRL
Monto de la emisiénes 150, CLP 50000, CNH 500, CHY 500, COP
Emisién Us$ o EUR 200000, CZK 2000, BGP 500, HKD 750,
HUF 20,000, IDR 1000000, ILS 300, INR
5000, KRW 100,000, MAD 750 MXN,
1250, MYR 300, NGN 15000, PEN 250,
PHP 4,000, PLN 300, RON 300, RUE 3,000,
SGD 100, THB 3,000, TRY 150, TWD
3000, VND 2000000 : ZAR 750,

MSCI, tendid a superar al amplio indice de referencia de los
bonos globales, el Global Aggregate Bond Index de Bloomberg Bar-
clays, en los Gltimos anos tras la cobertura de divisas (Cuadro N°3).
Esto también ilustra la importancia de los derivados de divisas para
coberturar las inversiones en bonos verdes frente a movimientos

10

Miden los retornos en US$ que pueden lograrse cubriendo las exposiciones cambiarias del indice subyacente. Ello porque los indices de

bonos verdes difieren notablemente de otros indices de bonos globales en su composicién de moneda, de tal modo que solo los
movimientos de la moneda pueden tener un gran impacto en los rendimientos relativos.
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Cuadro N°3: Rendimiento Bonos Verdes Globales vs Bonos Globales (2015-2018%)

Rendimiento (US$ Cubiertos, en %)

Rendimiento (EUR Cubiertos, en %)

et | g | oternaa | Somees | Bt erens
1.02 0.03 0.75 0.68 0.07
3.95 -0.51 1.95 244 -0.49
2017 3.04 0.94 1.99 1.06 0.93
2018 (*) -0.93 0.1 -1.22 -1.33 0.11

Notas: (*) hasta marzo.

El desempefio de los “bonos verdes globales” es medido por el indice de bonos verdes de Bloomberg Barclays MSCl y el desempefio de los “bonos globa-

les” es medido por el indice de Bonos Agregados Bloomberg Baclays. Fuente: Allianz Global Investors (2018).

3.3. Verificacion y Reporte del Impacto

Con el fin de garantizar el adecuado uso de los recursos en una
emision verde, es comun que se solicite la participacion de terce-
ros, quienes verifican que el prospecto de una emision, contiene
los elementos necesarios como para considerar la emisién como
verde. Los verificadores incluyen agencias de calificacién crediticia
y firmas de contabilidad, pero también se han involucrado consul-
torfas ambientales independientes e institutos de investigacion. En
la actualidad, hay méas de una regla para decidir si un bono puede
ser considerado verde.

Otro aspecto fundamental para afadir credibilidad a la emision es
establecer un modelo de informacion sobre el impacto del proyec-
to financiado con los recursos de los bonos. Organizaciones finan-
cieras como el Banco Africano de Desarrollo, el Banco Europeo de
Inversiones y el Banco Mundial han establecido un marco general
para este fin que pretende enriquecerse con el propio feedback de
los emisores e inversores participantes en el mercado. De acuerdo
con este marco, la informacién tendria que recoger datos cuantita-
tivos y cualitativos sobre el impacto climatico y medioambiental de
los proyectos a los cuales se han destinado los fondos captados.
(BBVA, 2017, pag. 12). A diferencia de la certificacion, la verifica-
cién puede enfocarse en el cumplimiento con las normas internas
o las declaraciones del emisor.
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Mercado de Bonos Alineados al Cambio Climatico

De acuerdo a la Iniciativa de Bonos Climaticos, CBI (2017), este
mercado estd compuesto por bonos verdes etiquetados (el uso de
los recursos esta definido y etiquetado como verde) asi como por
un conjunto mas amplio de bonos emitidos por entidades que fo-
mentan una economia baja en carbono, pero que no son certifica-
dos o etiquetados como verdes. El mercado de bonos alineados al
cambio climatico muestra el potencial de crecimiento de los bonos
verdes y tiene entre sus principales emisores a gobiernos naciona-
les y sub-nacionales, bancos multilaterales de desarrollo, bancos
de desarrollo, entidades financieras, entidades no financieras, em-
presas corporativas y entidades publicas. A septiembre del 2018,
la CBI ha identificado US$ 1.2 trillones de bonos en circulacion ali-
neados con el clima®?, dentro de los cuales hay emisores totalmen-
te alineados??, fuertemente alineados™®y US$ 389 mil millones en

bonos verdes certificados.

Grafico N°1: Bonos Alineados con el Cambio Climatico
(Miles de Millones de US$ en Circulacién)

1,400

1,200

1,000 us M,

300 —
US$ 314 MM,

800 — — 26% —

2013
® BonosVerdes

2014 2015 2016

Fuertemente alineados

2017 2018

® Plenamente alinsados

Fuente: Iniciativa de Fondos Climaticos (CBI)

Los bonos municipales de EE.UU. relacionados al cambio climatico
equivalen a US$ 250 billones, los cuales si bien el CBI los consi-
dera dentro del universo de bonos alineados al cambio climatico
(US$ 1.45 trillones), no forman parte de su anélisis general. China
encabeza el ranking de pafses emisores de bonos alineados con el
clima, debido principalmente a los altos volumenes de emisién de
bonos fuertemente alineados. El Reino Unido tiene el mayor volu-
men de bonos en circulacion de emisiones plenamente alineadas,

seguido de los Estados Unidos y Francia. India, Corea del Sur, Rusia
y Austria también se sitlan en el top 10 gracias a sus emisores
plenamente alineados.

Grafico N°2: Principales Paises Emisores de Bonos
(Miles de millones US$)
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Fuente: Iniciativa de Fondos Climéaticos (CBI)

A nivel regional, Europa tiene el mayor volumen de bonos en cir-
culacion alineados con el clima. El mercado de bonos de Europa
alineado con el clima que asciende a US$ 509,000 millones, esta
compuesto por US$ 291,000 millones en bonos emitidos por
emisores totalmente alineados, US$ 145,000 millones de bonos
verdes etiquetados y US$ 73,000 millones de bonos emitidos por
empresas fuertemente alineadas.

Francia tiene el mayor volumen de bonos verdes etiquetados
(US$ 44 billones) y de bonos de emisores fuertemente alineados
(US$ 58 billones). Por su parte, en la region de Asia y el Pacifico do-
minan los bonos fuertemente alineados. Los volimenes de China
son, por mucho, los mayores de la region, tanto en lo que se refiere
a la emision de emisores fuertemente alineados (US$ 189 billones)
como a la de bonos verdes (US$ 55 billones), y representan 20y 8
veces, respectivamente, el segundo mercado mas importante de la
region. América del Norte ocupa el tercer lugar, pero el volumen de
bonos de emisores totalmente alineados es un 19% mayor que el
de Asia-Pacifico y el nimero total de bonos en circulaciéon alinea-
dos con el cambio climatico alcanzé los 2,400.

11 La cifra global excluye los bonos municipales sin etiquetar como bono verde de emisores totalmente alineados de Estados Unidos.

12 Son emisores climaticos totalmente alineados, aquellos emisores de bonos que derivan mas del 95% de sus ingresos de activos alineados
con el climay poseen lineas de negocio verdes, también se les denomina como plenamente alineados.

13 Son emisores fuertemente alineados, aguellos emisores de bonos cuyos ingresos entre el 75%-95% se derivan de activos alineados con el

climay lineas de negocio verdes. Asimismo, se analiza un importe prorrateado correspondiente a los ingresos verdes, en lugar del valor total

en circulacion.
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Grafico N°3: Circulacion de los Bonos por Region
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Las monedas principales son en general similares a la mayoria de
las monedas del mercado de bonos, con US$ y EUR mas represen-
tados, 26%, seguidas por el yuan chino. Cabe indicar que la propor-
cion de bonos denominados en yuanes ha caido al 22%, en com-
paracion con el 32% del informe del CBI del 2017, debido a que el
universo de bonos ahora es mayor e incluye nuevos bonos verdes.
Por su parte, el yen japonés sigue estando infrarrepresentado en
comparacion con su presencia en el mercado global de bonos.

Respecto al universo de bonos disponible para la mayorfa de in-
versionistas, de acuerdo al CBI (2018), casi una cuarta parte del
universo esta clasificada como AAA por los organismos internacio-
nales y/o agencias locales de calificacion crediticia y el 84% del uni-
verso de los US$ 1,200 billones es grado de inversion. Los bonos
sin grado de inversion representan solo el 5%; vy el resto no cuenta
con calificacion.

Grafico N°4: Emision por Tipo de Moneda

Notas: USD: ddélar americano. CNY: yuan chino. SEK: corona sue-
ca. CHF: franco suizo. GBP: libra esterlina. CAD: délar canadiense.
INR: rupia india. KRW: won surcoreano. RUB: rublo ruso.
Fuente: Iniciativa de Bonos Climaticos (CBI)

En cuanto a plazos, la mayoria de las emisiones totalmente alinea-
das tienen plazos mayores a 10 anos, el plazo promedio de los bo-
nos alineados al cambio climéatico es de 11.7 afios. Esto es similar
al promedio global del plazo en los bonos corporativos de poco
mas de 11 afos. Plazos mas largos son comunes en las entidades
ferroviarias respaldadas por el Estado o por las instalaciones que
tienen activos de largo plazo y que tienen la calificacion crediticita
necesaria para emitir deuda a plazos mas largos. Asi, los bonos en
circulacion de emisores totalmente alineados tienden a tener una
vida mas larga. Representan el 53% de los bonos en circulacion
alineados con plazos superiores a 20 afos. No obstante, la mayoria
de los bonos verdes etiquetados tienen plazos menores a 10 afos.
Méas de la mitad los bonos verdes en circulacion tienen vencimien-
tos inferiores a 5 anos.

Grafico N°5: Composicion Sectorial de los Bonos Relacionados
al Cambio Climatico
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A nivel sectorial, el transporte continta siendo el sector domi-
nante en el universo de bonos alineados al cambio climatico, con
US$ 532,000 millones en circulacion, compuesto principalmente
por infraestructura ferroviaria, pero ésta participacion en el univer-
so alineado con el clima esta disminuyendo. De representar 61%
en el 2013, ha caido al 30% segun cifras del CBI al primer semestre
del 2018, lo cual es explicado tanto por las tendencias del merca-
do, como por el aumento de la emisién de bonos verdes multisec-
toriales y relacionados con el sector inmobiliario.

Las megaciudades globales estan impulsando el crecimiento en in-
fraestructura urbana de transporte que representa cerca del 12%
(US$64 mil millones) del sector. El grupo RATP de Paris, Transport
for London, y MTA de Nueva York son los 3 mayores emisores. El
Metro de Lima es uno de los pocos emisores latinoamericanos.






Situacion Actual del Mercado Mundial de Bonos Verdes

Lanzado por bancos multilaterales de desarrollo como el Banco
Mundial y el Banco Europeo de Inversiones (BEI), el mercado de
bonos verdes once afos después de la emision del primer bono
etiquetado como “bono verde”, ha crecido significativamente no
solo en volumen sino en términos de alcance, tamafio promedio
de emision, diversidad de emisores, inversores, etc. Segun el CBI,
los bonos verdes en circulacion en 2018 representan un 32% del
universo de bonos alineados con el cambio climatico, y alcanzé los
US$ 389 mil millones™, un 32% mas que el afio anterior (Grafico
N°1).

Grafico N°6: Bonos Verdes en Circulacion
(US$ Mil Millones)
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El mercado global de bonos verdes tuvo un crecimiento significa-
tivo desde 2013 con US$ 11.200 millones, el triple de lo emitido
en 2012 (US$ 3.6billones). Proyecciones del CBI anticipaban que
el 2018 seria un afo de fortalecimiento del mercado de bonos
verdes, otras mas cautelosas anticipaban un crecimiento, tal vez
mas modesto que el extraordinario incremento del 74 % registrado
entre el 2016 y el 2017. De alcanzar los US$ 210 mil millones
proyectados, este mercado habria crecido 60 veces mas que en el
2012 (Grafico N°7).

Grafico N°7: Bonos Verdes Emitidos Anualmente
(en miles de millones US$)
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Si bien inicialmente, los bancos multilaterales de desarrollo fue-
ron los pioneros en la emision de bonos verdes, a fines del 2013,
se sumaron nuevas instituciones como gobiernos y agencias loca-
les, companias de servicios publicos, bancos comerciales y otros
emisores corporativos. Como el Bank of America Merrill Lynch
(BoAML), que fue el primer banco comercial en emitir un bono
verde. El bono de US$ 500 millones respaldd el financiamiento de
proyectos renovables y de eficiencia energética, incluido el reem-
plazo de mas de 140,000 lamparas comunes a iluminacion LED
en Los Angeles, California, en EE.UU®. En noviembre del mismo
afno, la empresa de generacion vy distribucién eléctrica de Francia
(EDF) abrié el mercado de bonos verdes para grandes empresas
no financieras con su transaccién de US$ 1,700 millones con un
vencimiento de 7.5 afios.

La innovacion no se detuvo ahi. La empresa de bienes de consumo
Unilever demostré que una empresa no necesita estar en el sector
de energia renovable, o financiarla, para poder emitir un bono ver-
de (bono de deuda corporativa). Unilever emitié un bono de cuatro
anos por 250 millones de libras esterlinas (US$ 404 millones) con
un criterio claramente definido sobre emisiones de gases de efecto
invernadero, uso de agua vy eliminacién de desechos para los pro-
yectos de inversion respaldados con los fondos de los bonos.

14 Incluye los bonos municipales etiquetados como bono verde de emisores totalmente alineados de Estados Unidos. Esta cifra fue
movilizada por 52 emisores de bonos verdes total o fuertemente alineados y 446 emisores de bonos verdes restantes cuyos ingresos
provenientes de lineas de negocio “verdes” son inferiores al 75%; y por lo tanto, no se consideran emisores totalmente alineados. Asimismo,
es importante sefialar que el calculo de este monto excluye aquellos flujos de bonos que ya cumplieron su plazo de vencimiento.

15 La tecnologia LED, permite ahorrar entre 40% y 60% de los costos de energia, y las nuevas lamparas duran casi el doble de las actuales:
si estas deben ser reemplazadas cada cuatro o cinco afios, la vida Gtil de las primeras se extiende hasta los diez 0 12 afios.
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energia SolarCity* (ahora Tesla), que estaba respaldado por una
cartera de paneles solares (Linhardt, 2014).

Se espera que los bonos verdes continlien su expansion con la
emision bonos verdes soberanos, los bonos de ciudades y muni-
cipios verdes; principalmente para el financiamiento de proyectos
de infraestructura de energfa renovable y sostenible. En diciem-
bre del 2016, Polonia fue el primero Estado soberano en emitir
bonos verdes, le siguieron Francia, Fiji, Nigeria, Bélgica y Lituania.
Indonesia ha sido el méas reciente emisor de deuda verde soberana
con su oferta lanzada en febrero de 2018 por US$ 1,250 millones
(Santiago J. , 2018).

Se espera que los bonos verdes
continuen su expansion con la
emision bonos verdes soberanos,
los bonos de ciudades y municipios

verdes; principalmente para el

financiamiento de proyectos de

infraestructura de energia

renovable y sostenible.

En los EE.UU., se emitieron bonos verdes municipales para ayudar
a las ciudades y las comunidades locales con el objetivo de reforzar
la lucha contra el cambio climéatico y promover una transicion a la
transicién de energia renovable en linea con las practicas y normas
internacionales. Los bonos verdes municipales financian la gestion
sostenible del agua, la prevencion de la contaminacion, la difusion
de edificios ecoldgicos vy la conservaciéon de la biodiversidad acua-
tica a nivel local. La Ciudad de México emitié un bono verde por
$ 1,000 millones de pesos (unos US$ 54 millones), el primero de
un gobierno local en la regién, para financiar y refinanciar proyec-
tos urbanos de transporte bajo en carbono, eficiencia energética e
infraestructura hidrica.

Ademas de estos factores, existen otras razones potenciales que
han favorecido el crecimiento de los bonos verdes como: (i) la ad-
hesion de inversores que controlan US$ 60 billones a los “Prin-
cipios para la inversion responsable”, una iniciativa apoyada por
las Naciones Unidas, que se comprometen a incorporar factores
ambientales, sociales y de gobernabilidad en sus decisiones de in-
version. Esto ha aumentado la demanda de bonos verdes, y algu-
nos inversionistas institucionales han creado fondos dedicados, vy
(ii) que los bonos verdes han alentado la demanda de una gama
mas amplia de inversionistas, que anteriormente, es probable, no
invertian en los mercados de capital de deuda o solo tuvieron una
participacion minima (Hayday, 2018).

No obstante, este enorme crecimiento, si se compara con el mer-
cado de deuda global, los bonos verdes siguen constituyendo una
pequena fraccién cercana al 1%, lo que indica un enorme potencial
de crecimiento del mercado (Chiang, 2017, pag. 3). Encontrar nue-
VOSs mecanismos de inversion es crucial para aumentar el volumeny
escalabilidad que requiere el mercado de bonos verdes, y asi atraer
a una amplia base de inversionistas. En este contexto, se sostiene
que es imperativo fomentar la conflanza en este mercado mediante
un cuidadoso equilibrio riesgo vy liquidez del mercado, ademas de
mejorar los rendimientos.

16 Solar City es una compafia que se dedican exclusivamente a actividades consideradas “verdes” (pureplayers). Es la empresa mas grande de
paneles solares en los Estados Unidos, comercializando cerca de una tercera parte del total de las instalaciones solares residenciales.

Fue adquirida en el aiio 2016 por Tesla.
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Bancos Multilaterales de Desarrollo e Instituciones Financieras
de Desarrollo: Movilizando el financiamiento climatico del Sector Privado

En los Ultimos afos, el mercado de bonos ha experimentado un
crecimiento vertiginoso, lo cual, en principio, se explica por la ma-
yor conciencia y consenso que se ha generado entre los paises para
hacer frente a los multiples problemas que esta generando el cam-
bio climatico v los costos financieros asociados. Los paises son mas
conscientes que estos problemas ambientales se encuentran cada
vez mas presentes en la sociedad y como tal, la solucion demanda
de una accién conjunta a nivel global. Es por esta razon que en el
ano 2015, luego de multiples procesos de negociacion, 195 na-
ciones alcanzaron un pacto histérico, “El Acuerdo de Paris”, para
combatir el cambio climatico e impulsar medidas e inversiones para
un futuro bajo en emisiones de carbono, resiliente y sostenible.

Pero la implementacion de estrategias que permitan economias ba-
jas en carbono demanda de ingentes recursos financieros. Algo que
indudablemente sobrepasa los fondos publicos, y que seria impo-
sible hacerlo a través de impuestos o endeudamiento, incluso para
cualquier pafs desarrollado.

Estimaciones de UNEP Finance Initiative, los costos de la transi-
cion a economias bajas en carbono y resilientes al clima necesitaran
inversiones de al menos US$ 60 trillones, desde ahora hasta 2050.
Esto incluye aproximadamente US$ 35 trillones para descarboni-
zar el sistema energético mundial, a través de energia renovable
y eficiencia energética; US$ 15 trillones para adaptar la infraes-
tructura existente a las cambiantes condiciones meteorologicas; y
US$ 2 trillones para reorganizar el uso global de la tierra, a formas
que satisfagan las crecientes demandas de productos agricolas y
detengan la deforestacion tropical (UNEP FI, 2018).

En esa misma linea, para el caso de Estados Unidos, de acuerdo al
Government Accountability Office (organismo de control federal),
el cambio climatico les ha costado a sus contribuyentes mas de
US$ 350 mil millones en la Gltima década. Para el 2050, esa cifra
serd de US$ 35 mil millones por afo. Los costos incluyen la limpie-
za y la asistencia en caso de desastre por inundaciones y tormen-
tas, que se prevé aumenten con el incremento de las temperaturas
(GAO, 2017, pag. 1).

Tal cantidad de recursos, hace necesario el involucramiento del
sector privado, y sobre todo al sistema financiero internacional para
hacer frente a las necesidades de la accion climéatica y el desarrollo
sostenible. En este punto, la movilizacién de capital privado es de
suma importancia, aprovechar del potencial de apalancamiento de

las finanzas publicas, que comprende prestar apoyo financiero por
medio de financiacion e incentivos, ayudar a crear nuevos mer-
cados financieros sostenibles y poner en marcha nuevas normas
y practicas de sostenibilidad (UNEP FI, 2016, pag. 15). La combi-
naciéon de financiamiento publico y privado se vislumbra ser bene-
ficiosa tanto para los inversores como para el desarrollo mundial.

En ese aspecto, las IFD pueden aprovechar su experiencia, en la
creacion de nuevos mercados en el sistema financiero y contribuir
a atraer un mayor financiamiento del sector privado para financiar
los objetivos del Acuerdo de Paris. Las instituciones financieras de
desarrollo se han convertido en valiosos instrumentos de politica
publica para impulsar al sector privado a invertir en acciones de
mitigacién, y han creado un numero creciente de instrumentos fi-
nancieros especializados en este sentido. Estas deberian perfeccio-
narse alin mas, con disposiciones especiales adaptadas a la realidad
de los paises, en particular de nuestra Regién, donde muchos de
ellos son particularmente vulnerables al clima.

Algunas de las intervenciones mas claras que los bancos multilate-
rales de desarrollo (BMD) han llevado a cabo sobre la materia, han
sido la emisién de bonos verdes, desde las primeras emisiones del
Banco Europeo de Inversiones (BEI) y el Banco Mundial hace mas
de una década, el volumen de emision de bonos verdes ha crecido
sustancialmente. Si bien se emitid un volumen mundial superior a
los US$$ 3 mil millones en 2012, el volumen de emision aumento
a US$ 142 mil millones a octubre del 2018.

Los BMD fueron pioneros en la emision de bonos verdes, pero la
emision corporativa ha crecido réapidamente. Tras la emision de los
primeros bonos verdes en el ano 2007 y luego de la emisién que
han realizado diversos gobiernos nacionales, subnacionales e IFD
nacionales, el mercado ha evolucionado mucho. Durante el periodo
2013-2018, los tipos de emisores ha aumentado de manera signifi-
cativa. Cada vez mas bancos comerciales, instituciones financieras
no bancarias (como fideicomisos y vehiculos para inversion en ren-
ta de bienes raices), y corporaciones no financieras (vinculadas a la
produccién y prestacion de servicios relacionados a la generacién
de energia, transporte, logistica, manejo de residuos, entre otros)
que representan mas del 50% de la emision total se han involucra-
do. A octubre del 2018, los BMD e IFD nacionales representan el
24.4% del mercado de bonos en circulacion (Grafico N°8).

17 El gran objetivo del Acuerdo es que todos los firmantes reduzcan los gases de efecto invernadero para que el aumento medio de la temperatura
a final de este siglo no supere los dos grados respecto a los niveles preindustriales.
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Grafico N°8: Bonos Verdes Emitidos, por Tipo de Emisor: 2007-
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El Banco Europeo de Inversiones ha sido el mayor emisor
de bonos verdes con 75 emisiones, con lo que el saldo vi-
gente del BEIl asciende a US$ 26,750 millones. EI Grupo del
Banco Mundial, tiene 219 emisiones con aproximadamente
US$ 9,880 millones de bonos verdes en circulacion, solo el Banco
Internacional de Reconstrucciéon y Fomento (BIRF), una institucion
miembrodelGruporealizd15%emisiones,elmontototalemitidofuede
US$ 11.4 billones (ver grafico N°.9). Por su parte, el Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KfW), el banco de Desarrollo de Alemania, uno de
los mayores emisores de bonos en los mercados de capitales a nivel
mundial, con un volumen de financiacién anual entre US$ 70,000 y
US$ 90,000 millones, se encuentra en tercera posicion. El
KfW ha realizado 20 emisiones por un monto aproximado de
US$ 16,800 millones vigentes a la fecha. Después de dos bonos
verdes emitidos por un monto de US$ 1,500 millones (las mayores
emisiones de bonos verdes en 2014 y 2015 en Alemania), emi-
tid su mayor bono verde hasta la fecha por valor superior a los
US$ 2,000 millones en 2017. El producto de los bonos del KfW
se utiliza principalmente para financiar proyectos de energia reno-
vable, y en su caso la emisién total de bonos verdes en 2016 ha
contribuido a evitar la emision de aproximadamente 2,2 millones
de toneladas de emisiones de gases de efecto invernadero (Weber,
2017).

Mientras tanto, en Asia, el Banco Asidtico de Desarrollo (ABD) lan-
76 su primer bono verde en marzo del 2015. Esta fue una emision
por US$ 500 millones a 10 afios plazo, destinada a canalizar mas
fondos de inversionistas a proyectos de ADB, que promueven el
crecimiento econodmico y el desarrollo bajo en carbono vy resistente
al clima en Asia emergente. Asimismo, ese mismo ano el Eximbank
de India se convirtié en el primer emisor de bonos verdes del sector
bancario hindu (Global Capital, 2015).

Grafico N°9: Principales emisores de Bonos Verdes: 2007-2018
(En miles de millones de US$)
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6.1.
nes Financieras de Desarrollo de América Latinay el Caribe

Alza Vuelo Emision de Bonos Verdes de las Institucio-

A pesar que la emision de bonos verdes en la region todavia es
muy pequefa representa el 1.87% de la emision total de bonos, a
octubre del 2018. Los bonos verdes estadn dejando cada vez més
de ser instrumentos novedosos en el mercado regional, toda vez
que son mucho méas demandados por los inversionistas. A tal pun-
to de haberse realizado ya, emisiones en mercados domésticos vy
en divisa local. La disposicion por una mayor colocacién de estos
valores no soélo se da a través de iniciativas corporativas. Los BMD
y las IFD en general han prestado particular atencién a las iniciati-
vas de bonos verdes y para la region, esta no ha sido la excepcion.
En el ano 2018 las IFD de la region han colocado casi el 40% de
la emisién total de las diversas empresas latinoamericanas, lo que
equivale a US$ 454 millones recaudados en beneficio de proyectos
sostenibles.
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En los Ultimos afos, los bonos emitidos en la regién se han destina-
do a financiar en gran medida proyectos relacionados con la ener-
gia, transporte, sector agricola y forestal, y en menor dimension
una serie de sectores como el hidrico, inmobiliario, biodiversidad,
entre otros. La mayoria de los bonos emitidos provienen del sector
publico y de entidades supranacionales. Algunos de estos casos los
comentamos enseguida.

En la region, México encabeza la lista de paises emisores de
bonos verdes. Nacional Financiera emitio en 2015 el primer
bono verde para las IFD®*. La emisién logré una demanda de
US$ 2,500 millones, equivalentes a cinco veces el valor a adjudicar.
Con esto la entidad logro colocar US$ 500 millones. Estos recursos
han financiado nueve proyectos de energia edlica en los estados
de Oaxaca, Nuevo Ledn y Baja California, donde varias empresas
privadas comenzaron a invertir en la generacién de energia limpia.

Los bonos cuentan con la certificacion internacional de Climate
Bond Certification emitida por el Climate Bond Standard Board y
fue incluido en algunos de los indices internacionales de referen-
cia mas importantes, tanto de bonos verdes como de mercados
emergentes. Ya en el ano 2016, realizd una emisién en pesos por
2,000 millones en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), equivalente
a US$ 110 millones, recursos destinados a financiar cuatro proyec-
tos: dos mini hidroeléctricas y dos parques edlicos.

Otro emisor mexicano de bonos verdes ha sido EL Banco Nacional
de Obras y Servicios Publicos (Banobras), que, a fines de agosto
del 2017, emitié bonos por $ 4,000 millones (US$ 225 millones).
Esta colocacién forma parte una emision de bonos sustenta-
bles por $10,000 millones de pesos cuya demanda total fue de
$23,583 millones de pesos lo que representd 3.4 veces el monto
objetivo. Los recursos del bono son destinados a financiar siete
parques eodlicos, un proyecto de transporte sustentable, una mini
central hidroeléctrica, ademas de otros relacionados con eficiencia
energética otorgados a 26 municipios, tres plantas de tratamiento
de aguas residuales vy tres acueductos.

La emisién de Banobras integra los principios de bonos sustenta-
bles establecidos por la International Capital Market Association
(ICMA) (El Economista, 2017). En febrero de 2018 se realizd su
segunda emision de bonos verdes, por $ 2,560 millones de pesos
(US$ 137.3 millones), los recursos alcanzados seran destinados al
mismo publico objetivo de la primera emisién.

Cerrando las emisiones en México, tenemos a los Fideicomisos Ins-
tituidos en Relacién con la Agricultura (FIRA) - Banco de México,
que colocé el primer bono verde por $ 2,500 millones de pesos
(unos US$ 130 millones) enfocado al sector rural. Los recursos ser-
virdn para atender una cartera de 506 proyectos, los cuales ope-
raran en el centro, norte y noroeste mexicano. Desagregados, 73
son invernaderos vy los restantes 433 estan relacionados con el uso
eficiente del agua.

Por tamafo de mercado seguimos con Brasil donde, en mayo del
2017, el Banco Nacional de Desarrollo Econdmico y Social(BNDES)
captéd US$ 1000 millones en bonos verdes en el mercado exter-
no. La demanda por estos titulos supero en cinco veces el monto
objetivo y contd con la participacion de méas de 370 inversionistas
en el proceso de formacién de precio de los titulos, que vencen
en 2024. La operacion, que fue coordinada por Bank of America
Merrill Lynch, Crédit Agricole y JP Morgan, resulté en una tasa de
retorno al inversor del 4,80% al afo, lo que representa el premio
de 269,3 puntos basicos sobre las tasas de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos vy alrededor de 60 puntos bésicos sobre los bonos
externos de la Republica Federativa de Brasil. Los ingresos obte-
nidos financiaran los proyectos ambientalmente sostenibles — de
generacion edlica o solar, nuevos o que ya estan en la cartera del
Banco —, certificados por una empresa verificadora especializada
en el drea (BNDES, 2017).

El Banco de Comercio Exterior de Colombia (Bancoéldex),
$ 200,000 millones de pesos
(US$ 66.5 millones), logrando una demanda de $ 0.5 billones que

emitio bonos verdes por
superd 2.5 veces el monto ofertado. Es la tercera entidad que
emite estos titulos en el pais'?, pero la primera que lo hace en
el mercado publico de valores. Con los recursos captados Ban-
coldex otorgd créditos por mas de $ 328 billones de pesos (unos
US$ 107 millones) a 158 empresas ubicadas en Bogotd y 22
departamentos.

Asimismo, se financiaron 273 proyectos -algunas empresas desa-
rrollaron més de un proyecto-, del total de empresas, 33% son Mi-
pymes, el desembolso promedio fue de $ 1,868 millones de pesos
(US$ 608 mil) y con un plazo promedio por operacion de 5.7 anos.
Finalmente, segun reporta la entidad, con los proyectos financia-
dos se obtuvo un impacto positivo en el medio ambiente. “22.333
toneladas de CO2 no emitidas por ano, 360 toneladas de carboén
por ano sustituidas por otras fuentes de combustible, 788.277 m3
de gas natural no utilizado por aflo como fuente de combustible,
99.80 GWh anuales de energfa eléctrica generados por fuentes
renovables (Bancoldex, 2018).

18 El tipo de interés del cupdn fue 190 puntos basicos superior al de los bonos del Tesoro estadounidense a 5 afos.
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Grafico N°10: Emision de Bonos Verdes de las Instituciones
Financieras de Desarrollo de América Latinay El Caribe
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Por Ultimo, tenemos el caso de Centroamérica, donde el Banco
Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE) lanzé el afo
2016 su primer bono verde. Los bonos a cuatro afos denominados
en Rand Sudafricano (ZAR), agregando asi una nueva moneda en
las actividades de fondeo del BCIE (el nimero diecinueve); por un
monto de ZAR 1,032 millones (equivalentes a US$ 72 millones) y
con un plazo de cuatro afos. Con esta operacion el BCIE se consti-
tuye en el primer emisor centroamericano de Bonos Verdes en Ja-
pon. La emision forma parte de una serie de acciones que el Banco

estd implementando para atender la Declaracion de Compromiso
del BCIE para Promover y Apovar las Acciones de Financiamiento
para la Adaptacion y Mitigacion al Cambio Climatico emitida por la
Asamblea de Gobernadores del Banco en abril 2016 (BCIE, 2016).

Por su parte, el Banco Nacional de Costa Rica (BNCR) realizd en
abril del mismo afo la colocacién de bonos verdes por un monto
de US$ 500 millones y a un plazo de cinco anos. Segun el Ban-
co la demanda por estos bonos fue de cinco veces la emision,
es decir que se recibieron peticiones de compra por un total de
US$ 2,500 millones vy
europeos, de EE.UU., de América Latina, Asia Pacifico y del Medio
Oriente (BNCR, 2016).

recibi6 ordenes de inversores

Finalmente, en diciembre de 2018, el Banco de Inversién y Co-
mercio Exterior de Argentina (BICE) realiz6 dos emisiones a
través de un acuerdo con BID Invest, brazo de inversion en
el sector privado del BID (Banco Interamericano de Desarro-
llo). Cada una de estas emisiones fue por US$30 millones con
un plazo de vencimiento de 5 afos. Los recursos captados se-
ran destinados a financiar proyectos de eficiencia energética,
energia renovable, empresas lideradas por mujeres, operacio-
nes que apoyen el desarrollo de la zona norte de Argentina vy la
emision de obligaciones negociables de Pyme (Infobae, 2018).

Cuadro N°4: Emisiones de Bonos Verdes de las IFD de América Latina y el Caribe (*)

Pais Emisor Certificado Monto Emitido | Moneda | Fecha de Fecha de Revisian Emisian en
por CBI {en Millones) Emision | Vencimiento Externa millones US$

Argentina Banco de Inversion y Comercio Usg Dec-15 Dec-23 30
Exterior 5.A. (BICE)

Argentina Banco de Inversion y Comercio s$ Dec-18 Dec-23 30
Exterior 5.A. (BICE)

Meéxico Fideicomnisos Instituidos en Relacion | Sustainalvtics 2,500 MEX Oct-18 Oct-21 130
con la Agricultura (FIRA)

México Banco Macional de Obras y Servicio 2,560 MEX Feb-18 Feb-25 Sustainalytics. 137.3
Puiblicos S.M.C. (Banobras)

Meéxico Banco Macional de Obras y Servicio 4,000 MEX Ago-17 Ago-24 Sustainalytics. 225
Publicos 5.N.C. (Banobras)

Colormbia Banco de Comercio Exterior de 200,000 CopP Ago-17 Ago-22 Sustainalytics. 66.5
Colombia (Bancoldex)

Brasil Banco Macional de Desenvolvimento 1,000 Jss May-17 May-24 Sustainalvtics 1000
Econdmico e Social (BNDES)

México Nacional Financiera S.N.C. [NAFIN) 2,000 MEX Sep-16 Sep-23 Sustainalytics. 108.6

Supranacional | Banco Centroamericano de la 1.032 ZAR Ago-16 Ago-20 716
Integracion Econdmica (BCIE)

Costa Rica Banco Macional de Costa Rica 500 Jsg Abr-16 Abr-21 Moody's 500
[BNCR)

Meéxico Nacional Financiera S.N.C. [NAFIN) Sustainalvtics. 500 Us$ Nov-15 Nov-20 Sustainalvtics. 500

Fuente: Iniciativa de Bonos Climaticos (CBI), Banobras, BICE
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6.2. Importancia de los Bancos Multilaterales de Desarrollo

La expansion del mercado de bonos verdes no hubiera sido posible
sin el apoyo que han brindado los bancos multilaterales de desa-
rrollo, pioneros en la emisién de este tipo de bonos. Al respecto,
destaca el papel desempenado por el BEI con sus bonos climatica-
mente responsables emitidos y bonos verdes. Diez anos después
de su primera emision lanzo un bono a 30 anos, por el valor de
€1,000 millones. Con ello, nuevamente, marcod un hito al ser el
bono verde a plazo més largo jamas emitido por un prestatario so-
berano, supranacional y de una agencia (SSA).

A octubre del 2018, el BEI ha sido el mayor emisor de bonos ver-
des con 75 emisiones, con lo que el saldo vigente del Banco a esa
fecha ascendia a US$ 26,750 millones. Asimismo, en marzo del
2018, lanzo su programa de Bonos de Concientizacion sobre la
Sostenibilidad (Sustainability Awareness Bonds). La transaccién de
€500 millones de euros representa la primera financiacion del BEI
destinada a apoyar “proyectos de gran impacto’, que comienza con
proyectos relacionados con el agua vy el saneamiento.

Actualmente, el BEI es el mayor financista de proyectos agua del
mundo, ya que ha proporcionado més de €66 mil millones a mas de
1,400 empresas de agua. El Banco esté activo en unos 160 paises.
Es el mayor financiador multilateral de inversiones relacionadas
con el clima del mundo, con US$ 100 mil millones comprometidos
para la accion climéatica en los cinco afios hasta 2020 en apoyo del
Acuerdo de Parfs.

El BEI ha comprometido al menos el 25% de sus inversiones para
la mitigacion y adaptacion al cambio climéatico, esperando llegar al
35% en los paises en desarrollo para 2020. Con €19.400 millones
dedicados a la accién climatica en 2017, el BEI superd su objetivo
por octavo afo consecutivo (BEI, 2018).

Por su parte, la IFC emite bonos verdes desde 2010, su mayor
emision recaudo US$ 1,000 millones, y obtuvo en promedio alre-
dedor de US$ 142 millones por emision. Ya en abril del 2017, IFC y
Amundi?®, un administrador de activos lider de Europa, acordaron
crear el mayor fondo de bonos verdes dedicado a los mercados
emergentes, llamado Green Cornerstone Bond Fund. La iniciativa
de US$ 2,000 millones tiene el objetivo de profundizar los merca-
dos locales de capital e incentivar a las instituciones financieras de
estos pafses a emitir bonos verdes. Ambas instituciones a través de
un Centro de Apoyo a la Inversion, trabajaran con las instituciones

financieras locales para fortalecer su capacidad para emitir bonos
verdes, proporcionando entrenamiento y compartiendo las mejores
practicas internacionales con ellos. El objetivo del fondo es invertir
todos sus recursos en la compra de bonos verdes en siete anos,
emitidos por bancos en Africa, Asia, Oriente Medio, América La-
tina, Europa del Este y Asia Central. Por Ultimo, hasta octubre del
2018, la IFC habfa emitido 60 bonos verdes, recaudando mas de
US$ 8,500 millones en doce monedas.

Otros bancos multilaterales que también han emitido bonos verdes
son African Development Bank (AfDB), Asian Development Bank
(ADB), y European Bank for Reconstruction and Development
(EBRD). En Africa, desde el afio 2010 el AfDB ha estado activo en
el mercado de bonos verdes con sus 16 emisiones que le han per-
mitido recaudar alrededor de US$ 1.9 billones. En esa misma linea,
desde el ano 2013, al amparo de una estrategia a 10 anos, que
busca promover un crecimiento inclusivo y sostenible de los paises
africanos y su transicion hacia el “crecimiento verde”, el Banco esta-
blecid un esquema de emisiones de bonos verdes, que fondee sus
compromisos con la mitigacién y adaptacion al cambio climatico.

En términos de impacto, los bonos verdes del AfDB apoyaron 24
proyectos en 14 paises y se espera que conduzcan a una reduccion
de las emisiones de gases de efecto invernadero de alrededor de
43 millones de toneladas de CO2. (AfDB, 2017, pag. 5). Hasta hace
poco tiempo, el AfDB era probablemente la Unica instituciéon que
promovia los bonos verdes en el continente africano, pero aho-
ra los gobiernos y ciudades han empezado a identificar los bonos
verdes como fuente de financiacién, y a nivel soberano Nigeria y
Marruecos han emitido bonos verdes. Sumado a la Ciudad de Ciu-
dad del Cabo y Ciudad de Johannesburgo que han emitido, cada
una, bonos verdes, los ingresos de los cuales se utilizaron para la
mitigacion del cambio climatico local y proyectos de adaptacion
que proporcionan ejemplos para que otros municipios los sigan.
Estas ciudades se han visto favorecidas por contar con el mercado
de bonos méas desarrollado en Africa. Asi, la Bolsa de Valores de
Johannesburgo, lanzé su Segmento de Bonos Verdes vy las Reglas
de Listado Verde en octubre de 2017, para promover una mayor
emision de bonos verdes en la jurisdiccion.

En el afo 2010, el ADB?' comenzd a canalizar recursos para pro-
yectos de mitigacion del cambio climatico, con la emision de bo-
nos tematicos, llamados bonos de agua y bonos de energia limpia,
siendo el primer banco multilateral de desarrollo acreditado por
el Fondo Verde para el Clima. En marzo de 2015, lanzd su pro-

20 Amundi (creada por Credit Agricole) cuenta con mas de 100 millones de clientes, 1,000 clientes institucionales y 1000 distribuidores en mas
de 30 paises. Disefia productos y servicios innovadores de alto rendimiento para este tipo de clientes y los adapta a sus necesidades y perfil
deriesgo.

21 El GCF fue establecido en 2010 bajo la UNFCCC para servir como vehiculo de inversion global central para el financiamiento del cambio

climatico.
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grama de emisién de bonos verdes, hasta ese entonces, la emi-
sién acumulada de bonos tematicos supero los US$ 2 billones. Ese
mismo ano, el Banco se comprometié a duplicar su financiamiento
para el cambio climatico de sus propios recursos a US$ 6 billones
anuales para el ano 2020, incluso desempefiando un papel catali-
zador en la financiacion climatica del sector privado. De ese monto,
US$ 4 billones se dedicaron a proyectos de mitigacion, con tecno-
logias avanzadas para la energia renovable, eficiencia energética y
transporte sostenible, mientras que US$ 2 billones se destinaron a
la adaptacién a través de infraestructura mas resistente, agricultura
mas inteligente desde el punto de vista del clima y una mejor pre-
paracion para los desastres relacionados con el clima.

Otra institucion financiera que es lider en términos de financia-
miento de energfa renovable y eficiencia energética en su area de
influencia (Europa del Este, Asia Central, y el Sur y Este del Medi-
terrdneo) es el EBRD. Desde 2010, el Banco ha emitido més de 70
bonos verdes por alrededor de US$ 3.1 billones. Los bonos han
permitido financiar una cartera de proyectos verdes, que incluye
mas de 380 proyectos desde Marruecos a Mongolia y desde Es-
tonia a Egipto. Turquia representa el 34% de esta cartera verde,
que bordea los US$ 4.9 billones, y Polonia el 15%. Ya en marzo del
2018, el Banco completd una inversion de US$ 68,5 millones en
Amundi Planet - Emerging Green One. Paralelamente a esta inver-
sion, el EBRD puso en marcha un programa de cooperacién técnica
dedicado a los bonos verdes en todas sus regiones, con el fin de
apoyar el aumento de emisiones de estos instrumentos (Bennett,
2018).

Los paises nordico-balticos??, a través del Banco Noérdico de In-
version (NIB, por su acrénimo en inglés), han emitido bonos ver-
des desde el 2010 bajo su propio marco de Bonos Ambientales
NIB (NEB, por su acronimo en inglés), por un monto superior a los
US$ 4,000 millones en transacciones de NEB. El ingreso de estos
bonos es utilizado para financiar soluciones de energia renovable,
eficiencia energética y transporte publico, y para la reduccién de las
emisiones a la atmosfera o al agua. (NIB, 2013).

NIB es el mayor emisor nérdico de bonos verdes, hasta el 2018
habia financiado més de 60 proyectos por los NEB. El Banco estima
que todos los proyectos financiados con NEB ayudardn en total a

evitar la emision de aproximadamente 950,000 toneladas de CO2.
La unidad de Sostenibilidad y Mandatos del NIB utiliza su Marco de
Calificacion de Mandatos para evaluar el impacto de los proyectos.

Para ser elegible para recibir los ingresos de los bonos verdes, la
calificacion de mandato del proyecto debe ser buena o excelente.
Por lo general, los BMD toman las decisiones de endeudamien-
to sobre la base de un horizonte renovable de varios afios. Para
estar en consonancia con la naturaleza a largo plazo de las finan-
ciaciones, los bonos de los BMD a medio vy largo plazo dominan el
mercado. En el afio fiscal 2017, el Banco Internacional de Recons-
truccion y Fomento (BIRF) aumentd su deuda neta a corto plazo en
US$ 7.000 millones y emitio un total de US$ 56.000 millones en
bonos a medio vy largo plazo.

22 Los paises nordicos, incluido el NIB supranacional, representan el 6.7% del volumen acumulado mundial de emisiones de bonos verdes y el

18.5% de las emisiones europeas.



7 Conclusiones Generales

. A pesar del fuerte crecimiento de los bonos verdes, la li-
quidez de este mercado es un problema apremiante sobre todo
en los mercados emergentes, si bien en la actualidad hay unos
US$ 389 mil millones de bonos en circulacion desde que se lanzd
el mercado de bonos verdes hace mas de una década, segiin CBI
esto representa una pequena fraccion de la emision anual de renta
fija de los gobiernos y empresas de todo el mundo. En este mo-
mento hay més demanda que oferta, con lo cual existe una clara
necesidad de hacer crecer la base de emisores para satisfacer ese
exceso de demanda.

. El fomento del desarrollo del mercado de bonos verdes es
una labor que ha sido impulsada desde sus inicios por los bancos
multilaterales de desarrollo, tal como se ha observado a lo largo
de este documento. Desde la primera emision en 2007 y hasta
el 2014 la gran mayoria de las emisiones de bonos verdes han
procedido de bancos multilaterales de desarrollo como el Banco
Mundial, el Banco Europeo de Inversiones y la Corporacion Finan-
ciera Internacional. Sin embargo, posterior a esta fecha ocurrio una
explosion impulsada principalmente por el sector privado en forma
de bonos corporativos, valores respaldados por activos y otros ins-
trumentos hibridos. Ademas, los bonos verdes de las instituciones
financieras de desarrollo nacionales (IFD), y principalmente los go-
biernos nacionales y locales constituyen una proporcion creciente
del mercado total. De representar hasta el 2011 casi la totalidad de
las emisiones, a octubre del 2018 los BMD e IFD representan el
24.4% de los bonos verdes en circulacion a nivel mundial, los BMD
con US$ 48 billones y las IFD US$ 60.4 billones.

. Las instituciones financieras de desarrollo nacionales a
partir de la experiencia ganada, en la creacién de nuevos merca-
dos en el sistema financiero, pueden contribuir a atraer un mayor
financiamiento del sector privado para financiar los objetivos del
Acuerdo de Paris. Las IFD se han convertido en valiosos instrumen-
tos de politica publica para impulsar al sector privado a invertir en
acciones de mitigacion, y han creado un numero creciente de ins-
trumentos financieros especializados en esa linea. En ese sentido,
estas instituciones pueden desarrollar capacidades nacionales que
fomenten la incursién en los mercados nacionales internacionales
de bonos, y sobre todo en el desarrollo de mercados de bonos
verdes en moneda local. Para el caso de América Latina las IFD,
colocaron cerca del 40% de las emisiones de bonos verdes de la
region, hasta octubre del 2018.

. Las instituciones financieras de desarrollo nacionales
han colocado varios bonos verdes en los Ultimos tres afios, siendo
emitidos principalmente por entidades de mayor tamafo?® dentro
del universo de la IFD, es el caso de Nafin, Bndes, Banobras, Fira,
BNCR, Bice y Bancoldex. Cuyas emisiones tienen plazos de venci-
mientos entre 3y 7 anos, en ddlares americanos solo tres emisio-
nes de once superaron los US$ 300 millones. Las IFD mexicanas
son las primeras emisoras de bonos verdes con US$ 1100 millones.

. Finalmente, si bien los bonos verdes pueden proporcionar
financiamiento a los proyectos, estos por si mismos, no generaran
un portafolio de proyectos financiables. Son los gobiernos quie-
nes deberdn impulsar politicas que fomenten inversiones con bajas
emisiones de carbono v resilientes al clima, y las instituciones fi-
nancieras de desarrollo el instrumento para alcanzar esos objetivos
de politica publica. Algunas de las acciones que forman parte de
este esfuerzo de intervencion de las IFD, ha sido el financiamiento
de inversiones a largo plazo y el surgimiento de instrumentos de
garantia para sostener los flujos de financiamiento.

23 Por tamaro de activos
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