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El factor sostenible

Momentos criticos permiten la implementacion de importantes transformaciones. En el contexto actual,

el empleo de criterios sostenibles y sociales se perfila como el horizonte de la recuperacion. A través del

empleo de bonos tematicos y criterios sostenibles, los bancos van orientando sus esfuerzos en busca de
un nuevo modelo de desarrollo.

En el mercado de los bonos tematicos se observa un
crecimiento exponencial muy importante, en particular en
los dos ultimos afios. Con la crisis de la COVID-19 esto no
se ha afectado, muy por el contrario, se transformd en una
tendencia. En los mercados de capital la tendencia es que, las
empresas de rating estan buscando que los bancos, emisores
de mercado, los proyectos, las corporaciones, muestren mas
transparencia y presenten informacion mas clara de cémo

estan gestionando la sostenibilidad ambiental en las carteras.
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Los bancos de desarrollo, aparte de impulsar programas piloto
especificos en algunos sectores y ayudar a promocionar la
sostenibilidad a través de lineas dedicadas, hoy deben pensar
de manera holistica, esto es, como bancos que integran la
sostenibilidad no solo en términos de su responsabilidad de
impulsar a los gobiernos a cumplir las metas de desarrollo

sostenible e integrarlas dentro de sus propias estrategias.

América Latina y el Caribe es una region muy activa con

relacion a la integracion de los criterios ambientales, sociales
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y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés).
Algunos paises tienen una regulacién muy
estructurada. Parte importante de ellos estan
desarrollando sistemas que integran los ESG,
sobre todo a nivel del sector privado. Por
ejemplo, en Colombia tienen el Protocolo Verde,
pero hay muchos otros paises teniendo este
tipo de interaccién y promocionando patrones
estandares. Esta tendencia también se ve en las
bolsas de valores. La crisis de la COVID-19 es un
problema, pero también una oportunidad para la
mayoria de los fondos. Los ESG ahora son mejor
vistos por los inversores, porque ellos empiezan
a entender que la integracién de los beneficios
que estos generan en la buena gestiéon de
cartera, se vincula con la gobernanza en general
en un momento de crisis y de mayor fragilidad
de los activos de las inversiones, lo que hace que

los inversores miren eso de una manera positiva.

En este contexto de reconocimiento de la
importancia de integrar los ESG en los negocios,
el mercado de bonos se convierte en un
mercado importante. Si bien en América Latinay
el Caribe el financiamiento es mayoritariamente

bancario y el mercado de capitales aun es

pequeno, si resulta un mercado importante para

atraer inversiones sostenibles, y aqui la Banca
de Desarrollo tiene una enorme oportunidad
no solo para captar recursos, sino también para
presentar el mercado a los inversores y mostrar
la forma en que viene promocionando la
sostenibilidad. El mercado de bonos sostenibles
es muy pequefio comparado con el mercado de
bonos global. Enel 2019 alcanz6 los US$ 328 000
millones de inversiones apalancadas, y aunque
América Latina y el Caribe solo cuenta con el
1%, tiene un gran potencial para incrementar su
participacién en este mercado. Precisamente,
con la COVID-19 que ha agravado la restriccion
fiscal, muchos paises, poco a poco, van a tener
que volver al mercado de bonos a fin de captar
recursos para hacer frente a los gastos de la
pandemia, pero también es la oportunidad
para que puedan colocar los bonos no solo
para un proyecto e inversiones especificas de
recuperacion COVID-19, sino por su potencial

en términos de impactos sociales y ambientales.

En el andlisis de las emisiones alineadas con la
denominacion COVID-19, realizadas en lo que
va del ano 2020, se ve que se ha perdido una
gran oportunidad, toda vez que mas del 50% aun

no han alineado los impactos sociales de estos
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bonos. La Banca de Desarrollo de América Latina y el Caribe
es pionera en este mercado. Hace aproximadamente cinco
afos fueron el Banco Nacional de Costa Rica (BNCR), y luego
Nafin, los que impulsaron el mercado de bonos verdes con
sus primeras emisiones, y en esos afnos el 60 % de estos bonos
han sido de los bancos de desarrollo. Hoy existe un mercado
mas activo, con muchos otros tipos de actores emitiendo,
pero también se ha visto que el mercado se ha expandido a
otros paises, como Colombia. Pero lo que es mas importante
es que las emisiones se han realizado en los mercados de
capitales nacionales, cuando en un principio muchos de los

bonos eran emitidos en mercados internacionales.

Otro aspecto importante del mercado de bonos verdes
es que es de gran ayuda para realizar emisiones de bonos
sociales, otros tipos de bonos tematicos, en la medida que
permite a la Banca de Desarrollo mostrarles a los inversores
externos lo que estan haciendo, el tipo de impacto que estan
teniendo en la creacién de empleo, diversificar recursos para
diferentes sectores, tales como tecnologia, economia naranja,
financiamiento a empresas lideradas por mujeres, agricultura/
silvicultura, alojamiento, educacién, salud, gestién de residuos,
energias renovables y eficiencia energética, financiamiento
pymes, transporte sostenible e infraestructura sustentable.
Estos cuatro ultimos sectores han sido destinatarios de mas
del 50% de los US$3831 millones captados por los bancos

de desarrollo para proyectos de este tipo.

El BID ha visto el mercado de bonos verdes como algo muy

estratégico. Hace 10 afos, cuando empezé a trabajar con

20 O BANCA & DESARROLLO | Revista ALIDE

Lo importante, mas alla de
la demanda por programas
estructurados que los bancos
de desarrollo van a tener,
es demostrar el impacto en
empleo ambiental, el impacto
en reduccion de emisiones.

los bancos de desarrollo, la idea era hacer unos programas
puntuales. Hoy, frente a una perspectiva muy distinta, en la
que se tienen que recuperar las economias, el mercado de
inversores internacional, global y regional empieza a poner
presion para que la recuperacion sea sostenible, tanto desde
el punto de vista financiero como econdémico y social, y se
pone atencién en la sostenibilidad y la buena gobernanza.
Asi, los bonos se transforman en algo muy interesante
porque permiten apalancarse con otro tipo de recursos, y es
ahi donde los bancos de desarrollo son los llamados a actuar,
aunque deben lidiar con una capacidad restringida frente a la

gran demanda.

Lo importante, mas alld de la demanda por programas
estructurados que los bancos de desarrollo van a tener, esta
en demostrar el impacto en empleo ambiental, el impacto
en reduccion de emisiones. Esto, de preferencia debe ser
hecho dentro de los sistemas financieros locales. Asimismo,
el desarrollar un didlogo publico-privado entre la Banca de
Desarrollo, banca comercial, reguladores e inversionistas
para, de manera conjunta, discutir de qué forma integrar los

temas de sostenibilidad.

En perspectiva, la acciéon de las instituciones financieras
de desarrollo estd asociada a la rentabilidad social a largo
plazo y el compromiso con las buenas practicas corporativas
ESG. Para lograr ello, por ejemplo, el FIRA empezé desde el
ano 2015 una estrategia que tiene tres brazos para instalar
estas practicas en la institucion, el sector y otros actores
que financian el campo. Esto implicé una estrategia interna:
instalar instancias que tuvieran que ver con practicas
relacionadas con los ESG, perfeccionar sus procesos de
reclutamiento de personal para evitar la discriminacion, dar
capacitacién a los empleados para que tuvieran igualdad de

oportunidades, establecer cédigos de conducta y una serie
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de actividades relacionadas, que han otorgado
un orden en la institucién, y luego promovieron
estas practicas fuera de ella. Lo importante de
todo ello es que el financiamiento al campo se

ha alineado con estas practicas.

El FIRA adopto los principios del Ecuador a fin
de tener una metodologia que prevenga que
los financiamientos que se canalizan al sector
no dafien el medioambiente. Esta metodologia
se implanté y hoy opera en un buen nimero
de proyectos por alrededor de 4500 millones
de pesos (mas de US$215 millones). Asimismo,
considerando que el agro, su sector objetivo,
es el segundo sector de mayor impacto de
emisiones de gases de efecto invernadero, en el

afno 2015 integraron una lista de 55 conceptos

FIRA, como entidad de
fomento, incurre en
importantes costos a fin
de abrir los canales de
relacionamiento entre
los mercados de valores
y el productor del
campo.

de inversion divididos en las categorias de
conservacion de energias, energias renovables,
conservacion de agua y agricultura amigable
con el medioambiente; y alinearon sus
instrumentos de financiamiento para las
entidades financieras con las que operan y que
los productores contaran con facilidades para

adoptar tecnologias vinculadas a ello.

Una caracteristica o funcién de los bancos
de desarrollo es crear mercados, desarrollar
instrumentos de financiamiento novedosos y
generar nuevas fuentes de fondeo, entre otras.
Por ello, el FIRA, como entidad de fomento,
incurre en importantes costos a fin de abrir
los canales de relacionamiento entre los
mercados de valores y el productor del campo.
Juntamente con el BID elaboraron los marcos
de referencia tanto en lo ambiental como en lo
social, para poder cumplir con los principios que
rigen el mercado internacional de capitales, para
asi poder emitir bonos de beneficio ambiental o
social. Ha emitido exitosamente 3 bonos verdes
con distintas caracteristicas: conservacion de
energia, conservacion de agua, forestales, etc.,
y estan en proceso para la colocacién de un

bono social con caracteristicas de género, para

recursos dirigidos a la mujer rural.
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