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Bonos verdes: un andlisis integral

Green Bonds: A Comprehensive Analysis

Nathalie Forest*

Resumen

Los bonos verdes son una importante innovacién financiera con potencial de movilizar
recursos para inversiones que contribuyan al medio ambiente y la mitigacion y adaptacion al
cambio climtico. Con el objetivo de brindar un mayor entendimiento sobre este mercado,
este articulo analiza la informacién de mercado disponible y la literatura sobre los principales
temas relacionados con los bonos verdes. La mayoria de los estudios encuentran evidencia de
greenium, de una reaccion positiva de los mercados ante la emision de bonos verdes y de un
impacto positivo delos bonos verdes en el medio ambiente y el cambio climdtico. Sin embargo,
las caracteristicas singulares del mercado de bonos verdes limitan la obtencion de evidencia
concluyente sobre sus potenciales efectos. Por ello, también se analizan las principales barreras

del mercado y las politicas publicas para desarrollar el mercado de bonos verdes.
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Abstract

Green bonds are an important financial innovation with the potential to mobilize resources
for investments that contribute to the environment and climate change mitigation and
adaptation. To provide a better understanding of this market, this paper analyzes the available
market information and literature on the main topics related to green bonds. Most studies
find evidence of a greenium, a positive market reaction to the issuance of green bonds, and

a positive impact of green bonds on the environment and climate change. However, the
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distinctive features of the green bond market make it difficult to obtain conclusive evidence
regarding its potential effects. Therefore, the main barriers of the market and public policies to

develop the green bond market are also analyzed.

Keywords: Green bonds, green finance, climate change.

Clasificacion/Classification JEL: G11, G23, Q54, Q58

1. Introducciéon

Los cambios acelerados en las condiciones climaticas durante los tltimos anos, los desafios
ambientales y los problemas econémicos y sociales asociados han llevado al desarrollo
de mecanismos financieros que permitan movilizar recursos para la construccién de una
economia sostenible y resiliente. En este contexto surgen los bonos verdes como una de las
innovaciones mds importantes en el dmbito financiero debido a su potencial de contribuir al
cuidado del medio ambiente y a la adaptacion y mitigacion del cambio climético. Sin embargo,
a pesar de la creciente popularidad de estos instrumentos financieros, todavia existe poco
conocimiento sobre aspectos criticos, como su eficacia y contribucion a la gestion del medio

ambiente y el cambio climatico, los factores que limitan su desarrollo y su regulacion.

Recientemente la literatura comenzd a mostrar interés en el creciente mercado de bonos
verdes. Estanueva drea de investigacion se concentra en analizar las caracteristicas del mercado,
as{ como los efectos en tenedores, emisores, el medio ambiente y el cambio climdtico, entre
otros factores econdmicos. Con el objetivo de brindar un mayor entendimiento sobre este
mercado, el presente articulo analiza la informacién de mercado disponible, asi como la
literatura sobre los principales temas relacionados con los bonos verdes. En particular, se
explora evidencia sobre la evolucion y las caracteristicas del mercado, su impacto econémico,
suimpacto en el medio ambiente y el cambio climitico, las barreras que limitan su progreso y

los factores que contribuyen a su desarrollo.

La revision de la literatura muestra que la mayorfa de los estudios encuentran evidencia de
greenium, de una reaccion positiva de los mercados de valores ante la emision de bonos verdes
y de un impacto positivo de los bonos verdes en el medio ambiente y el cambio climtico. Sin
embargo, las caracteristicas singulares del mercado de bonos verdes limitan la obtencion de

evidencia concluyente sobre sus potenciales efectos. Analizar el mercado de bonos verdes
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puede ser dificil, ya que es relativamente nuevo y hay una cantidad limitada de datos historicos
disponibles para el andlisis. Ademds, la falta de criterios estandarizados genera dificultades para
comparar diferentes bonos verdes, evaluar suimpacto yla efectividad del mercado en alcanzar sus
objetivos previstos. Por ello, también se discuten las principales barreras del mercado, asi como la
aplicacion de algunas politicas para superarlas. El resultado de este andlisis podria proporcionar
una mayor comprension alos emisores, inversores, gestores de inversion y hacedores de politica

publica acerca de los retos y oportunidades existentes en el mercado de bonos verdes.

El articulo se estructura de la siguiente manera. Después de esta introduccion, se
proporciona una revision de la literatura sobre las caracteristicas de los bonos verdes, los
criterios de estandarizacion existentes y el riesgo de greenwashing. A continuacion, se
presenta informacion del mercado de bonos verdes, seguida de un andlisis de la evidencia en
la literatura sobre los efectos econdmicos, ambientales y climdticos de la emision de bonos
verdes. Posteriormente se discuten las principales barreras que limitan el desarrollo del
mercado de bonos verdes, asi como la aplicacion de algunas politicas para su desarrollo. La

ultima seccién resume las conclusiones.

2. Bonosverdes

2.1. Finanzasverdesybonos verdes

Los cambios acelerados en las condiciones medioambientales y climdticas durante los altimos
anos han incrementado la urgencia de desarrollar politicas aplicables en todo el mundo que
contribuyan a las necesidades medioambientales y de adaptacion y mitigacion del cambio
climético.! En este contexto, los consensos globales de Paris 2015 y las necesidades de
inversién asociadas a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) para el 2030 reconocen
la importancia de construir una economia sostenible. Este objetivo presenta grandes retos
en términos de movilizacion de recursos, por lo cual crear una economia sostenible solo es

posible a través del desarrollo de un sistema de finanzas sostenibles.

El término finanzas sostenibles es un concepto amplio que coexiste junto con otros como

finanzas verdes o finanzas sociales. De acuerdo con Ryszawska (2016), las finanzas sostenibles

1 EIPCC (2018) define la adaptacion como ajustes en sistemas naturales o humanos frente a estimulos climdticos,
mitigando dafios o aprovechando oportunidades, y la mitigaciéon como acciones humanas para reducir las
emisiones o mejorar los sumideros de gases de efecto invernadero.
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apoyan al desarrollo sostenible en el émbito econémico, social, ambiental y climatico. En el
ambito socioeconémico, la reduccion de la pobreza y la desigualdad implica la generacion de
mecanismos que facilitenlaredistribucionyelaccesoarecursos, asicomo tambiénla evaluacion
de impacto. En cambio, las finanzas verdes implican todo financiamiento para inversiones que
contribuyen al medio ambiente, la mitigacion y adaptacion al cambio climdtico, la proteccion
del ecosistema y la conservacion de especies (G20 GFSG, 2016; Klein et al, 2019). Debido a
la diversidad y complejidad de los proyectos, el financiamiento verde implica no solo variadas
formas de estructurar el capital, sino también la incorporacion de lineamientos para el uso
y gestion de fondos, procesos para la seleccion y evaluacion de proyectos y la generacion
de reportes de seguimiento y resultados que garanticen los beneficios medioambientales y
climéticos de la inversion (ICMA, 2022). Asi, el objetivo principal de un sistema financiero
sustentable es alinear los recursos necesarios para satisfacer necesidades socioeconémicas,
ambientales y climdticas a través del desarrollo de modelos, servicios, productos y mercados

financieros, considerando criterios como rentabilidad, riesgo y liquidez.

Los recientes desafios ambientales, incluida la pérdida de biodiversidad, el cambio
climdtico, el agotamiento de los recursos naturales y los problemas econémicos y sociales
asociados, hicieron de las finanzas verdes el centro de atencién de las finanzas sostenibles.
En este escenario, se desarrollaron diversos instrumentos y actividades de financiamiento
verde, como bonos verdes, préstamos verdes, acciones verdes, derivados verdes, etc. Debido
ala complejidad de las acciones y los derivados financieros, uno los instrumentos financieros
verdes mds usados son los bonos verdes (Gilchrist ef al, 2021). Los bonos verdes son titulos
de renta fija emitidos por gobiernos, corporaciones u otras instituciones para financiar o
refinanciar proyectos en beneficio del medio ambiente y de la adaptacion y mitigacion del
cambio climatico (ICMA, 2022). Asi, existen diferentes formas de bonos verdes: bonos
corporativos, bonos respaldados por activos, bonos soberanos, bonos de ingresos, bonos de
proyectos, bonos titulizados y bonos de transicion (Ng y Tao, 2016). La financiacién con
bonos verdes es destinada, pero no se limita a proyectos relacionados con la generacion de
energfa renovable, la eficiencia energética, la prevencion y control de la contaminacion, la
gestion sostenible de recursos naturales y el uso de la tierra, la conservacion de la biodiversidad
terrestre y acudtica, el transporte limpio, la adaptacion al cambio climatico, la gestion sostenible
del agua, entre otros (ICMA, 2022). Dada su flexibilidad, los bonos verdes son vistos como

una de las mds relevantes innovaciones en finanzas verdes, con potencial de tener grandes
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efectos econémicos y de generar un impacto positivo en el medioambiente y la mitigacion y

adaptacion al cambio climatico.

2.2. Caracteristicas de los bonos verdes

Los bonos verdes son instrumentos de deuda singulares. Si bien los bonos verdes poseen
las mismas caracteristicas en cuanto a valor nominal, rendimiento, fecha de vencimiento y
emision; estos instrumentos se diferencian de los bonos regulares en que el emisor marca
al bono como “verde”. Esta identificacion implica un compromiso por parte del emisor de
utilizar los ingresos generados por la emision del bono para financiar o refinanciar proyectos
para la mitigacion y adaptacion al cambio climético o que beneficien al medioambiente. Esta
es la diferencia fundamental con los bonos convencionales, en los cuales el tenedor de bonos

no condiciona el uso de los recursos obtenidos a través del bono.

Alreferirseabonosverdes es necesario haceruna distincion entre bonos verdes etiquetados
y bonos no etiquetados con objetivo verde. A diferencia de los bonos verdes etiquetados, los
bonos no etiquetados con objetivo verde son bonos que financian proyectos amigables con
el medio ambiente o proyectos de adaptacion y mitigacion del cambio climatico pero que sus
emisores no los marcaron como “verdes” (Ng y Tao, 2016; CEPAL, 2017). El mercado de
bonos constituido por bonos verdes etiquetados y no etiquetados colectivamente es conocido
como el mercado de bonos alineados con el cambio climético (CEPAL, 2017). Si bien en el
mercado existen varios bonos vinculados a proyectos con propdsitos medioambientales o
climaticos etiquetados y sin etiquetar, los gobiernos e inversionistas requieren mecanismos
para asegurar que los fondos de los bonos sean genuinamente invertidos en activos verdes.
Esto revela la necesidad de tener una definicién clara de lo que se considerarfa un activo

“verde”y de contar con un sistema de verificacion y monitoreo de su desempeno.

3. Criterios estandar, certificacion y riesgo de greenwashing

3.1. Los principios de bonos verdes y la iniciativa de bonos climaticos

En la busqueda de mayor transparencia y regulacion en el mercado de bonos verdes,

se desarrollaron algunos marcos y estindares para la definicion de bonos verdes y la
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implementacion de buenas practicas para la emision. Es asi como surgen los Green Bond
Principles (GBP) o “Principios de bonos verdes” en espaiiol, para facilitar el desarrollo del
mercado de bonos verdes. Estos principios son un conjunto de lineamientos sobre procesos
a ser aplicados por los emisores de bonos verdes de forma voluntaria. Los principios se
enmarcan en cuatro componentes (ICMA, 2022). El primer componente es sobre el uso de
fondos e indica que los recursos del bono deben ser utilizados en proyectos verdes y tener
beneficios ambientales o climdticos. El segundo componente hace énfasis en el proceso
de seleccion y evaluacion de proyectos. Para este fin los emisores deben proporcionar
informacion de forma clara sobre los objetivos ambientales o climéticos del bono y los
procesos por los cuales el emisor determina que el proyecto encaja en la esfera ambiental o
de adaptacion y mitigacion del cambio climatico. El tercer componente es la gestion de los
fondos. Para garantizar que los bonos se utilicen para proyectos ambientales o climaticos, los
emisores deben comprometerse con utilizar un sistema de gestion de ingresos y de auditoria
externa para verificar las asignaciones y los mecanismos de seguimiento de la inversion. El
ultimo componente es el reporte periddico sobre el uso de fondos. Para este fin, los emisores
deben proporcionar informacion actualizada y periddica sobre el uso de fondos, utilizando
indicadores de impacto y desempeno cualitativos y cuantitativos (eg, reduccién de emisiones
de gases de efecto invernadero (GEI) en toneladas de CO2 equivalente, volumen de agua
tratada o reutilizada en metros cubicos, evaluacion del grado de alineacion con objetivos de
sostenibilidad como los ODS, mejora en la calidad de vida de las comunidades, entre otros).
Finalmente, los lineamientos del GBP recomiendan que los emisores hagan uso de auditoria y

asesorfa externa para garantizar la alineacion de los emisores con los GBP.

Conelobjetodeestablecerun conjuntode criterios estindar que permitaninstrumentalizar
los lineamientos del GBP en el ciclo de vida del bono y asi certificar las credenciales de este
como un “bono verde’, surge The Climate Bonds Initiative (CBI) o la “Iniciativa de bonos
climdticos” en espanol. La CBI, fundada en 2009 con sede en Londres, Reino Unido, es
una organizacion sin fines de lucro que se ha convertido en un referente en el desarrollo y
promocion de estandares para los bonos verdes, sociales y sostenibles. Esta organizacion tiene
el objetivo de crear un mercado de bonos mis liquido y asi facilitar la transicion de los paises
hacia una economia mis resiliente al cambio climético y amigable con el medio ambiente.
Es importante destacar que la CBI no controla directamente la fuente de los recursos de los

bonos emitidos. Su funcién principal es proporcionar una plataforma para establecer los

104



Nathalie Forest

estandares y principios que guian la emision de bonos verdes, sociales y sostenibles. Asi, la
CBI se articula con el mercado de bonos verdes a través de entidades verificadoras que fueron
certificadas previamente por ella. Estas entidades ejecutan procesos alineados con el esquema
de criterios de la CBI que permiten verificar la naturaleza ambiental o climética del bono a
ser emitido. En ese sentido la CBI, a través de su esquema de requerimientos y verificadores

aprobados, juega un rol muy importante en la certificacion de bonos verdes.

Sibien el esquema de la CBl y sus verificadores autorizados ayudan a reducir las asimetrfas
de informacion entre compradores y vendedores, reducir costos de regulacion y proporcionan
mecanismos de informacion al mercado, no se encuentran exentos de problemas. En su
andlisis, Rose (2018) identifica dos factores que impedirfan que el esquema de la CBI y sus
verificadores puedan certificar de manera creible las emisiones de bonos verdes. Un factor son
las licencias emitidas a los verificadores para operar en un mercado particular. Para el autor,
estas licencias son problematicas porque dan lugar a oligopolios en los cuales los evaluadores
podrian eludir responsabilidad y proporcionar informacion de mala calidad. Por otra parte,
aunque la CBI es una organizacion sin fines de lucro, varias de las entidades verificadoras
autorizadas por ellos no lo son. Estos verificadores operan bajo un modelo segtin el cual el
emisor paga por la certificacion de bonos verdes. Ante este hecho, el autor argumenta que
este tipo de arreglos entre emisor y verificador pueden conllevar a un potencial conflicto
de intereses e incluso a practicas de corrupcion, ya que la entidad verificadora podria estar
inclinada a certificar los bonos por el solo hecho de mantener a los emisores como clientes.
Las fallas de mercado descritas revelan la necesidad de regular el mercado de certificaciones

de bonos verdes.

Alrespecto, Rose (2018) recomienda un par de sugerencias para gestionar esos conflictos
de interés y desarrollar un mercado de verificadores con credibilidad. Si bien la CBI ya
implementa un marco regulatorio para gestionar esos conflictos de interés, el autor sugiere que
la CBI deberfa alentar a sus verificadores a limitar los incentivos de lucro y mejorar su gestion
de riesgos al adquirir personerfas juridicas como mutuales, cooperativas u organizaciones
sin fines de lucro. Por otra parte, considerando el potencial surgimiento de un oligopolio de
verificadores, como en el mercado de agencias de calificacion de riesgo, el autor indica que
se deberfa permitir a los inversores y emisores la presentacion de demandas legales a los

verificadores por servicios y productos de mala calidad. Sin embargo, es importante senalar
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que la participacion estatal a través de la emision de licencias y la regulacion de verificadores
puede tener implicaciones importantes para la transparencia, la integridad y la calidad de
las certificaciones de bonos verdes. Una supervision adecuada por parte de las autoridades
estatales puede ayudar a evitar conflictos de interés y garantizar que los verificadores cumplan
con los estindares y principios establecidos por entidades como la CBI. Por ello,a medida que
el mercado de bonos verdes se vaya expandiendo y aumente la demanda de certificaciones
de bonos verdes, existird también una mayor necesidad de desarrollar estructuras legales, de

regulacion y de gobernanza que permitan a los bonos verdes lograr su propésito.

3.2. Indices de bonos verdes

Ademis dela CBI, existen también indices de bonos verdes. Estos indices fueron desarrollados
en base a distintas metodologias que permiten calificar a un bono como verde. Varios de ellos
muestran consistencia con los componentes de los GBD, ademés especifican otros factores,
como la liquidez, el tamanio y el sector especifico al cual se destinan los fondos (Ehlers y
Packer, 2017). Por ello, los indices de bonos verdes también podrian ser considerados como
una forma de certificacion de bonos verdes, ya que pueden incluir o excluir a ciertos bonos
de sus indices dependiendo de si cumplen o no con los requisitos de su metodologia. Estos
factores facilitan a los inversionistas la inversion en portafolios verdes y la diversificacion del

riesgo.

Algunos de los indices de bonos verdes estan alineados con los criterios de la CBI. Por
ejemplo, para el indice de Standard & Poor’s, el bono debe estar catalogado como “verde”
por la CBL De igual forma, el indice de Solactive sigue los lineamientos de la CBI (ICMA,
2017). Por otra parte, el indice de Bloomberg Barclays MSCI Green Bond lleva a cabo una
evaluacion independiente de los bonos en funcion de los cuatro criterios centrales de los GBP
(ICMA, 2017; Bloomberg, 2021 ). Ademés de esos lineamientos, para ser considerado como
“verde’, el bono debe estar destinado a una de las siguientes categorfas ambientales: energfa
alternativa, eficiencia energética, prevencion y control de la contaminacion, sostenibilidad
del agua, construcciones verdes y adaptacion climdtica. Los bonos califican si el 90% de
las actividades a las que estdn dirigidos los fondos se pueden clasificar en una o mds de las
categorias mencionadas (Bloomberg, 2021). Dadas sus caracteristicas, estos indices podrian

jugar un rol en el monitoreo del cumplimiento de criterios de inclusion para los indices de los

106



Nathalie Forest

bonos verdes. Sin embargo, debido a que estos criterios no son tan precisos como los niveles
deliquidez o la calificacion crediticia, no esté claro si pueden monitorear el mercado de bonos

verdes de forma continua.

3.3. Otras taxonomiasy directrices

Ademis de los lineamientos marcados por la CBI, existen otras taxonomias y directrices
para instrumentos verdes desarrolladas por varias jurisdicciones nacionales, regionales e
institucionales. Por ejemplo, emisores institucionales como los bancos de desarrollo han
desarrollado y publicado sus lineamientos y mejores practicas para la emision de bonos verdes
(eg, The Asian Development Bank y The International Finance Corporation). Por otra parte,
diversos paises, como el Reino Unido, China, y México, al igual que algunas organizaciones
regionales como la Unién Europea (UE) y la Asociacién de Naciones del Sudeste Asidtico
(ASEAN, por sus siglas en inglés), desarrollaron sus propias directrices sobre los bonos verdes
(Deschryver y de Mariz, 2020). En la actualidad, existen varias taxonomias y directrices que

no estdn relacionadas entre si'y que difieren en varios de los criterios que utilizan.

Aunque muchas de las definiciones coinciden entre las diferentes taxonomias, existen
algunas diferencias fundamentales. Por ejemplo, el China’s Green Bond Endorsed Project
Catalogue, que es la taxonomia verde utilizada por China, hasta 2021 oficialmente inclufa
‘carbon limpio” en su definicion de “proyecto verde elegible’, a diferencia de la taxonomia
verde de la Unién Europea. Recientemente China y la UE compararon sus respectivas
taxonomias para identificar diferencias y puntos en comun. El resultado de esta iniciativa
es The Common Ground Taxonomy (CGT), o taxonomia de terreno comun en espanol,
donde se dieron pasos para la estandarizacion universal del esquema de bonos verdes (Altun
y Ergenc, 2023). Avances como estos ofrecen alguna certeza a los emisores e inversores sobre

qué tipos de activos serfan aceptados como inversiones verdes en ambos territorios.

3.4. Greenwashing (lavado verde)

Un elemento de riesgo en el mercado de bonos verdes es el “greenwashing’, o lavado verde en
espanol. El greenwashing es un término utilizado para definir la practica de presentar a ciertos

productos, servicios, y practicas de una organizacion como beneficiosas para elmedio ambiente
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o la adaptacién y mitigacién del cambio climdtico, cuando en realidad no lo son (Deschryver
y de Mariz, 2020; de Freitas Netto ef al, 2020). La falta de una definicion precisa se debe a la
naturaleza multifacética del fenomeno. Por ello, en la literatura que estudia el greenwashing se
distinguen principalmente tres enfoques (de Freitas Netto ef al, 2020; Yang et al, 2020). El
primer enfoque es la divulgacion selectiva. Bajo este enfoque se retiene la divulgacion negativa
relacionada con el desempeno ambiental de la institucion, y se expone y se hace énfasis en la
informacion positiva del desempeno ambiental. El segundo enfoque es el desacoplamiento.
Esto ocurre cuando una organizacién pretende cumplir con las expectativas verdes de sus
accionistas y otras partes interesadas sin realmente cambiar sus practicas. Por otra parte, el
tercer enfoque es sobre la senalizacion y la teorfa de la legitimidad corporativa. Este enfoque se
basa en laidea de que las organizaciones necesitan crear la percepcion de ser ambientalmente
responsables para ganar la aceptacion y el apoyo de sus grupos de interés. Estas practicas
también pueden ocurrir en el mercado de bonos verdes debido a que son las organizaciones
emisoras las que etiquetan el bono, indicando asi que los fondos serén dirigidos a proyectos

climaticos o ambientalmente sostenibles.

Los bonos verdes son particularmente propensos al greenwashing (Bachelet ef al, 2019;
Cheong y Choi, 2020). Factores como el costo de financiamiento, la diversificacion de la
base de inversores, y la imagen publica y la reputacion conllevan a que exista una creciente
demanda por instrumentos de inversion verdes, por lo cual diversas organizaciones pueden
capitalizar esta tendencia haciendo afirmaciones sin fundamento sobre sus proyectos. Uno de
los factores que conlleva a esta préctica es que los bonos verdes son etiquetados como “verdes”
porlos emisores. Al usar el emisor su propio criterio para determinar qué califica como “verde”
no necesariamente cumple con los estandares requeridos por los inversores u otros principios
aceptados como los GBP, haciendo dificil de comprobar lo que declaran. En este sentido, otro
factor es la falta de una definicion universal de lo que es “verde” y de una institucionalidad
que garantice la calidad de los llamados bonos verdes. Este hecho crea una oportunidad de
hacer afirmaciones que no se pueden verificar sobre los proyectos a ser financiados. Por ello, la
practica de greenwashing puede corroer la credibilidad de los bonos al reducir la confianza de

los inversionistas en la integridad del mercado.

Para mitigar la ocurrencia de greenwashing se debe desarrollar una mayor regulacion en

torno a la estandarizacion de conceptos, certificacion y verificacion externa. Al respecto,
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la literatura muestra la importancia de esos factores para los inversionistas. Por ejemplo,
Katori (2018) se enfoca en los efectos de la certificacion por terceras partes, los cuales son
mecanismos que buscan asegurar que los fondos sean realmente destinados a proyectos
verdes. El autor encuentra que los bonos verdes que han cumplido con los estindares de la
CBI o han recibido certificaciones de una agencia calificadora tienen un vencimiento mds
largo y rendimientos mds bajos que sus contrapartes, produciendo asi condiciones financieras
relativamente mds convenientes para los emisores y generando confianza en los inversores.
Por otra parte, Bachelet ef al. (2019), al analizar el rol que juegan las caracteristicas del emisor
y las verificaciones por terceras partes en los rendimientos de los bonos verdes, encuentran
que la reputacion del emisor y las verificaciones realizadas por terceros son esenciales para
reducir las asimetrias de informacion, evitar sospechas de greenwashing y producir condiciones
financieras relativamente mds convenientes. En consecuencia, la participacion estatal puede
desempenar una funcion crucial al establecer criterios, taxonomias y regulaciones para los
procesos de certificacion y verificacion de proyectos y activos financiados mediante bonos
verdes. De esta manera se generarfan mecanismos que coadyuven a que estos proyectos
cumplan de manera efectiva con sus objetivos ambientales y climaticos, al mismo tiempo que
se reduce el riesgo de greenwashing. En conclusion, el riesgo de greenwashing manifiesta una
mayor necesidad de desarrollar estructuras legales, de regulacion y de gobernanza en torno
a la estandarizacién universal de las definiciones y a su cumplimiento para desarrollar un

mercado de bonos verdes.

4. Flmercado delos bonos verdes

La existencia de bonos verdes etiquetados y no etiquetados, certificados y no, hacen dificil el
seguimiento y andlisis del mercado de bonos verdes al no existir una base de datos definida.
Por ello, para analizar el mercado de bonos verdes, a continuacion se presenta informacion
de la base de datos The Climate Bonds Interactive Data Platform. Esta base de datos solo incluye
instrumentos de deuda auto-etiquetados como verdes que sean elegibles de acuerdo con los

criterios y taxonomia CBI, para el periodo 2014-2021.

El mercado de bonos verdes muestra una tendencia creciente (ver grifico). El volumen
de emision se incrementd en el periodo observado, superando los US$ 400 mil millones

para 2021. Este incremento se dio a pesar de las malas condiciones del mercado debido a la
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inestabilidad politica, el deterioro de la economia global y la pandemia del COVID-19 para

2020. En general, el mayor volumen de bonos verdes se encuentra en las regiones de Europa

y Asia Pacifico, representando el 56% y el 23% respectivamente del volumen total para 2021.

Es mas, la mayor parte de las emisiones fueron hechas en euros, superando los US$ 200 mil

millones para 2021. Si bien més paises de diferentes regiones participan ya en el mercado de

bonos verdes, el mayor porcentaje de ellos, el 78% para 2021, son de economias desarrolladas.
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Por otra parte, al comparar los volimenes emitidos por sector, el sector energético se
destaca como el principal destino de los fondos en el periodo observado, llegando al 38% en
2021. Los siguientes sectores relevantes son construccion y transporte, representando 3%y
15% respectivamente para 2021. Estos sectores son un importante destino de los fondos de
bonos verdes debido a su papel clave en la transicion hacia una economia baja en carbono y la

reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero.

En cuanto al tipo de emisor, durante los primeros anos observados, el mayor porcentaje del
volumen de emisiones de bonos verdes fue realizado por bancos de desarrollo. Sin embargo,
esta distribucion cambi¢ al integrarse nuevos emisores al mercado en anos posteriores,
como se muestra en el gréfico. Durante los tltimos anos, el mayor porcentaje se concentra en
emisores de los sectores corporativo financiero y no financiero y de entidades respaldadas por
el gobierno. Cabe notar que durante 2020 y 2021 el mercado también estuvo impulsado por
emisiones de bonos verdes soberanos, las cuales representaron 13% y 15% respectivamente
a cada ano. El cambio en la composicion destaca el rol que juega el sector financiero en atraer
nuevos inversores orientados a la resiliencia climdtica y en cambiar el flujo financiero hacia
proyectos alineados con el medio ambiente y el cambio climitico, convergiendo asi hacia un

nuevo sistema econdmico verde.

5. Efectos economicos, ambientales y climaticos de los bonos verdes

Las caracteristicas descritas anteriormente sobre el mercado de bonos verdes tienen efectos
econdmicos, ambientales y climaticos. Por ello, la literatura que analiza el mercado de bonos
verdes se centra en la fijacion de precios del mercado, la reaccion del mercado a la emision de

bonos verdes y los efectos ambientales y climaticos.

S5.1.  Greenium

La literatura sobre la fijacion de precios del mercado de bonos verdes se concentra en la
existencia de un “greenium” o la prima que los inversionistas estan dispuestos a pagar por los
bonos verdes, en forma de rendimientos mds bajos, y que no pagarfan por sus contrapartes
no verdes. Al respecto, Cheong y Choi (2020) argumentan que bajo el supuesto de que los

mercados para inversionistas verdes y no verdes sean segmentados, la evidencia empirica
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se categoriza en tres resultados. En el primero, siguiendo la teoria del gusto del inversor,
los inversores estarfan dispuestos a aceptar menores rendimientos a cambio de beneficios
sociales, lo cual se traduce en una prima positiva para los bonos verdes. El segundo resultado
indica que los bonos verdes tendrfan una prima negativa debido a que no generan un “valor
presente neto positivo”. En cambio, en el tercer resultado posible la prima es cero. En este caso

el rendimiento de los bonos verdes es equivalente al de los bonos regulares.

En cuanto a la existencia de una prima positiva en los bonos verdes, varios estudios
evidencian que los inversionistas estarfan dispuestos a aceptar rendimientos mds bajos.
Estudios realizados por Baker et al. (2018) con informacién de bonos verdes y bonos regulares
de los Estados Unidos, evidencian que los bonos con puntajes ambientales altos presentan
rendimientos esperados mds bajos, lo que mostrarfa la existencia de greenium. En la misma
linea, autores como Ehlers y Packer (2017) y Zerbib (2019), comparando los rendimientos
de emision de contrapartes verdes y no verdes de los mismos emisores, encuentran resultados
similares que evidencian la existencia de greenium. Utilizando una base de datos méds amplia
de bonos verdes emitidos por gobiernos, entidades de gobierno o empresas grandes, Kapraun
y Scheins (2019) evidencian la existencia de greenium en el momento de la emision. En su
estudio también evidencian que el greenium solo continua en el mercado secundario para
bonos verdes emitidos por el Gobierno. Agliardi y Agliardi (2019) también confirman la
presencia de greenium en el mercado primario. Nanayakkara y Colombage (2019) analizan
la diferencia de precios entre bonos verdes y convencionales en los mercados de capitales
alrededor del mundo. De la muestra seleccionada, los autores evidencian que el mercado
puede negociar el precio de un bono verde con una prima, ya que brindarfan una oportunidad
de inversion de menor riesgo para los inversores. En cuanto a los bonos emitidos por sector,
Fatica et al (2021) encuentran que los bonos verdes emitidos por instituciones financieras
no generan un greenium mas alto que los bonos verdes emitidos en otros sectores, como
los bonos verdes emitidos por instituciones supranacionales. El andlisis de las curvas de
rendimiento realizado por Partridge y Medda (2018) para los bonos verdes y convencionales
en el mercado de bonos municipales de los Estados Unidos, evidencia también una tendencia
creciente hacia el greenium. Para el mercado chino en particular, Wang ef al. (2020) utilizan
una muestra de bonos verdes corporativos donde evidencian una prima de precios de bonos
verdes en relacion con los bonos convencionales. Los autores encuentran también que esta

prima es mayor en bonos verdes chinos que en la de bonos verdes internacionales. Ademis,

112



Nathalie Forest

encuentra que la prima de precios de los bonos verdes corporativos es mayor para nuevas
emisiones de emisores y suscriptores con alta responsabilidad social. Caramichael y Rapp
(2022), en base a una muestra global de bonos corporativos, evidencian la presencia de
greenium. Ademds, los autores encuentran que el greenium se distribuye de manera desigual a
los grandes emisores con grado de inversion, principalmente dentro del sector bancario y las

economias desarrolladas.

En contraste con los resultados que evidencian greenium, existe otro grupo de estudios que
argumentan un resultado contrario. Karpfy Mandel (2017), en su andlisis de los rendimientos
de los bonos verdes municipales de los Estados Unidos, encuentran que los bonos verdes
son negociados en el mercado secundario a tasas de interés mds altas que los bonos
convencionales con caracteristicas similares. Por su parte, Bachelet ef al. (2019), en la muestra
que analizan, también encuentran que los bonos verdes presentan rendimientos mds altos que
sus contrapartes convencionales. Para el caso de Latinoamérica, Uribe (2019) analiza una
muestra de bonos verdes y ordinarios emitidos entre 2014y 2019 en Brasil, Colombia, Chile y
México, encontrando evidencia de prima negativa. Para los autores de este grupo de estudios,
factores como la novedad del instrumento, el riesgo relativo, asi como una alta demanda en un

mercado de oferta limitada, llevan a los bonos verdes a tener mayores rendimientos.

Otro grupo de estudios argumenta que, dado que los bonos verdes se negocian en el
mercado en las mismas condiciones que los bonos convencionales, no deberfan existir
diferencias en los rendimientos, por lo cual no existirfa greenium. Larcker y Watts (2020)
investigan si los inversionistas valoran las inversiones en temas sostenibles por encima de los
riesgos yretornos de estos instrumentos financieros, usando unamuestrade bonos municipales
de los Estados Unidos. Los autores encuentran que el greenium es cero, manteniendo el riesgo
y el rendimiento constantes. Reed ef al. (2019) tampoco encuentran evidencia de greenium.
Atribuyen este resultado a la incapacidad de diferenciar los beneficios ambientales netos
entre los bonos, lo cual refleja la dificultad que existe para confirmar si los bonos verdes son

realmente verdes.

Los estudios mencionados acerca de la existencia o no de greenium reportan resultados
mixtos debido al limitado numero de observaciones, al riesgo de greenwashingy a las diferentes

muestras y métodos utilizados. Estos elementos conllevan a que el principal problema en
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los estudios que exploran la existencia de greenium en los mercados de bonos es el sesgo de
seleccion al momento de establecer una muestra de bonos verdes. En una situacion ideal, el
estudio es disenado y se asigna la etiqueta “verde” de forma aleatoria a un conjunto de bonos
de idénticas caracteristicas. Sin embargo, esa asignacion aleatoria es imposible de realizar
en la realidad. Por ello, en la prictica, los estudios acerca de los precios de los bonos verdes
usualmente emplean métodos de emparejamiento, comparando bonos del mismo emisor o
bonos que tengan caracteristicas observables similares. Por lo tanto, estas diferencias en los
métodos empiricos utilizados en diversos estudios sobre el greenium (Cheong y Choi, 2020;
Mejfa-Escobar et al, 2021) serfan la principal razén de los resultados mixtos entre periodos

muestrales y mercados.

Existen otros elementos que influyen en el problema de seleccion, como la liquidez de
mercado. La diferencia de precios entre los bonos verdes y los convencionales reflejaria la
liquidez de los bonos verdes o la falta de ella. Ademads de un perfil de solvencia poco claro, para
Waulandari ef al. (2018), uno de los factores por el cual la liquidez es una cuestion relevante
es la insuficiente oferta de bonos verdes. Entre los elementos que explican la insuficiente
oferta de bonos verdes en los mercados se encuentra la falta de regulacion e incentivos fiscales
(Zerbib, 2019). Otro aspecto es la falta de un sistema de clasificacién de uso oficial y universal
para bonos verdes con lineamientos de mercado, como los “Principios de los bonos verdes”
(European Commission ef al, 2016). Para Wulandari ef al. (2018), la falta de claridad en la
definicion de inversiones y bonos “verdes” conlleva a que los emisores incurran en mayores
costos de transaccion al tener que contratar verificadores externos para antes y después dela
emision. Estos factores harfan menos atractiva la emision de bonos verdes y por lo tanto no
permitirfan un incremento de la oferta de estos instrumentos en el mercado. Para estos autores,
la escasez de oferta y el exceso de demanda en el mercado de bonos verdes implicarian que la
prima de liquidez sea relevante para explicar la diferencia de precios entre los bonos verdes y
los convencionales. Sin embargo, al analizar el impacto del riesgo de liquidez en los spreads de
rendimiento de los bonos verdes y regulares, los autores concluyeron que el riesgo de liquidez

no es un factor determinante.

La existencia de greenium en el mercado de bonos verdes sigue siendo poco clara. Para
Deschryver y de Mariz (2020), esto se debe también a caracteristicas propias de emisores e

inversores en este mercado. Para los autores, los bonos verdes tienden a ser menos voldtiles
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gracias a su orientacion hacia inversores institucionales que tienen una estrategia de inversién
alargo plazo y una base de inversores més diversificada. Ademés, encuentran que la existencia
ono de greenium es menos relevante para las empresas de grado de inversion, a diferencia de las
empresas de alto rendimiento, cuyas diferencias contribuyen a aumentar las brechas de spreads
y a un potencial greenium. En conclusion, aunque la existencia de greenium en el mercado de
bonos verdes es una idea atractiva, existe una falta de evidencia concluyente que respalde su

existencia tanto en paises desarrollados como en paises emergentes.

5.2. Efectos en el mercado

La literatura econémica también explora los efectos de la emision de bonos verdes en el
mercado de capitales. Por un lado, Cheong y Choi (2020), considerando el valor de la
organizacion, argumentan que los bonos verdes se encontrarfan al mismo nivel en cuanto a
derechos y obligaciones para tenedores y emisores que sus contrapartes convencionales, con
excepcion de las limitaciones que implican el destino de los fondos. Por ello no deberia existir
una razén a priori por la cual la emision de bonos verdes deba afectar el valor del emisor en
una forma diferente a como lo harfa la emision de bonos regulares. Por otra parte, més alla de
las limitaciones en cuanto a opciones de inversion y los costos de certificacion que implican
los bonos verdes, la emision de estos instrumentos podria incrementar el capital y el valor
en general de la entidad al reducir costos de financiamiento, incrementar la reputacion y la
credibilidad de la entidad, aumentar el acceso a capital, o experimentar una reaccién positiva
en el mercado ante la emision de bonos verdes. La evidencia empirica al respecto se enfocd
principalmente en las reacciones del mercado de capitales ante la emision de bonos verdes,

revelando resultados mixtos.

Algunos estudios sugieren que la emision de bonos verdes puede generar reacciones
positivas en el mercado de capitales. Por ejemplo, Roslen et al. (2017), a través de un estudio de
eventos para varios paises, evidencian que losinversores reaccionan positivamente a laemision
de bonos verdes un dia después del anuncio. Por otra parte, Tang y Zhang (2020) analizan los
efectos de la emision de bonos verdes corporativos en 28 paises en el periodo 2007- 2017,
encontrando una reaccion positiva del mercado ante la emision. Adicionalmente encontraron
que este resultado no se encuentra asociado con una prima de precio signiﬁcativa para los

bonos verdes, pero en cambio estd relacionado con una propiedad institucional mas amplia de
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la organizacion después de la emision de bonos verdes. Los autores también evidencian que la
liquidez mejora significativamente para la siguiente emision. En general, los hallazgos sugieren
que la emision de bonos verdes es beneficiosa para los emisores. Igualmente, Flammer (2021)
documenta que los inversores responden positivamente al anuncio de emision, en especial en
el caso de las empresas que emiten por primera vez y para los bonos certificados por terceras
partes. Glavas (2020) utiliza una muestra de 780 anuncios de emisién de bonos corporativos
en 18 paises entre enero de 2013 y agosto de 2018. El autor evidencia una reaccion positiva
en el precio de las acciones de la organizacion ante el anuncio de emision de bonos verdes.
Kuchin et al. (2019) analizan una muestra de 95 bonos entre bonos verdes y bonos con
alineacion climitica. En el estudio los autores evidencian que la emision de ambos bonos
causa una reaccion positiva del mercado e incrementa el valor de la empresa emisora del bono.
Para el caso especifico de India, Verma y Bansal (2023) muestran que la emision de bonos
verdes tiene un efecto positivo y significativo en el precio de las acciones y que la rentabilidad
aumenta tras el anuncio de la emision de bonos verdes. Wang et al. (2020) se enfocan en el
mercado chino de bonos verdes y evidencian una reaccion positiva del mercado posterior al
anuncio de emision. Todos estos estudios sugieren que el mercado de capitales en general

reacciona positivamente ante la emision de bonos verdes.

Sin embargo, a diferencia de los estudios mencionados, Lebelle ef al. (2020) evidencian
que los mercados de capitales no siempre reaccionan positivamente al anuncio de emision
de bonos verdes por parte de una organizacién. Los autores examinan una base de datos
sobre bonos verdes de corporaciones internacionales para analizar el desempeno financiero
de los emisores. Los resultados muestran que el mercado no reacciona de forma positiva a
la emision de bonos verdes. Para los autores, esto indicarfa que la emision de bonos verdes
senalarfa un incremento significativo en gastos de capital y operacionesm que los inversores
podrl’an asociar a un mayor riesgo de inversion. Por otra parte, también documentaron que
esta reaccion negativa del mercado de capitales es mayor en los mercados desarrollados que

en los mercados emergentes.

La mayoria de los estudios realizados indican que los mercados de valores reaccionan
positivamente a la emisién de bonos verdes. Sin embargo, Kuchin ef al. (2019) argumentan
que el mercado atin no estd muy desarrollado, los datos son limitados y los resultados son muy

sensibles a la cantidad de observaciones, especialmente si se tiene en cuenta el crecimiento del
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mercado. Ademds, estos estudios en su mayoria se enfocan solo en bonos verdes etiquetados y
sus emisores, mientras que existe una gran cantidad de emisores orientados a inversiones que
también son verdes o estdn en transicion a tendencias verdes, pero no etiquetaron sus bonos.
Por ello, ademads de analizar el impacto de los bonos verdes en los tenedores y emisores, es
necesario también examinar los impactos reales de estos instrumentos financieros en favor de

su objetivo.

5.3. Elimpacto ambiental y climatico del financiamiento con bonos verdes

Debido a la posibilidad de greenium y de una reaccion positiva del mercado a las emisiones
de bonos verdes, existen grandes incentivos para que los emisores etiqueten a sus bonos
como “verdes” sin que los proyectos a ser financiados generen realmente impactos en
el medioambiente o la mitigacion y adaptacion al cambio climético. Por lo cual, si no se
generan impactos reales, los bonos verdes podrian no ser mds que un nuevo instrumento de

financiamiento con un nombre mercadeable y propenso al greenwashing.

Es asi como se realizaron varios estudios con el objetivo de analizar el impacto de los bonos
verdes en el medio ambiente y en la mitigacion y adaptacion al cambio climatico. Por ejemplo,
Glomsrod y Wei (2018) trazan el impacto de las finanzas verdes a través de un modelo de
equilibrio general global multi-regional con segmentos de flujos financieros no fdsiles y no
carboniferos, en un mercado habitual sin restricciones para la financiacion. De acuerdo con
el modelo, los autores encuentran que las inversiones verdes aumentarfan el PIB, reducirfan
el consumo mundial de carbén, aumentarfan la cuota de mercado de la electricidad no fosil
y reducirfan las emisiones mundiales de CO2. Por otra parte, Flammer (2019), en su anlisis
de bonos verdes corporativos, evidencia que los emisores, luego de la emision, presentaron
calificaciones ambientales mds altas y emisiones de CO2 mis bajas. Ademis, la autora indica
que este efecto es significativo solo para companias que han certificados sus bonos verdes a
través de terceras partes. Fatica y Panzica (2021) analizan si las emisiones de bonos verdes
estan asociadas a una reduccion de las emisiones de carbono de las empresas no financieras.
Comparando con emisores de bonos convencionales con caracteristicas financieras similares
y ratings medioambientales, los emisores de bonos verdes presentan una disminucioén en la
intensidad de carbono de sus activos después de emitir bonos verdes. También encontraron

una mayor reduccion de emisiones de carbono en el caso de los bonos verdes que cuentan
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con revisién externa. Saeed Meo y Karim (2022) estudian la relacién entre finanzas verdes
y las emisiones de CO2 en diez paises desarrollados que apoyan las finanzas verdes. Los
autores evidencian el impacto negativo de las finanzas verdes, usando como proxi los bonos
verdes, sobre las emisiones de CO2. Encuentran ademds que esta relacion varfa a través de los
diferentes cuantiles de las dos variables. Para los autores, esta variacion se debe a condiciones
de mercado de las finanzas verdes y a las condiciones de mercado especificas para cada pais.
Analizando informacion de bonos verdes y huella ecolégica para diez paises, Li ef al. (2023)
exploran la asimetria en la relacion asimétrica entre finanzas verdes y calidad ambiental. Los
autores encuentran que las finanzas verdes mejoran la calidad ambiental y que la asimetria

entre variables varfa entre paises.

Estos resultados tienen ciertas limitaciones, ya que, por las caracteristicas del mercado de
bonos verdes, se enfocan en un grupo particular de paises. Estudiar un grupo diferente de
paises o regiones podria tener un efecto significativo en los resultados. Por lo tanto, incluir
paises de regiones como Asia, Latinoamérica y otras economias emergentes en futuras
investigaciones mejorarfan la comprension de la relacion entre las finanzas verdes, los bonos

verdes en particular y las emisiones de gases de efecto invernadero.

6. Principales limitaciones en el mercado de bonos verdes

El mercado mundial de bonos verdes atn se encuentra en desarrollo. Este mercado enfrenta
muchos retos y barreras que impiden su crecimiento, andlisis y comprension, limitando
su impacto. Diversos autores en la literatura (European Commission et al, 2016; OECD,
2016; Shishlov et al, 2016; Cheong y Choi, 2020; Deschryver y de Mariz, 2020; Restrepo-
Ochoa et al, 2020; Cortellini y Panetta, 2021; Mejfa-Escobar et al, 2021) revelan una serie
de factores que limitan a los mercados de bonos verdes. Estos factores afectan de diferentes
maneras a la mayorfa de los paises, siendo mds relevantes en economias emergentes, como la

latinoamericana, donde el mercado de valores es menos desarrollado.

Por el lado de la oferta, una de las mayores limitaciones para el mercado de bonos verdes
mundial y regional es la falta de una definicion y de un marco comun para la emision de bonos
verdes. Como se vio en secciones anteriores, actualmente existen principios y estandares

como los de GBP y CBI que intentan dar una definicion y lineamientos sobre qué es verde y
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qué no lo es. Sin embargo, diferentes paises, regiones e instituciones desarrollaron sus propias
definiciones, lineamientos y mecanismos de control, los cuales, a pesar de seguir en lineas
generales los componentes establecidos por la CBI, presentan diversas diferencias entre ellos.
Si bien en la literatura no existen estimaciones sobre cudnto mejorarfa la emision de bonos
verdes silos criterios fueran uniformes, criterios mds homogéneos podrian brindar beneficios
como mayor confianza de los inversionistas, lineamientos claros para los emisores y mejorar
el seguimiento y andlisis del mercado de bonos verdes. Por ello, la falta de una definicion y de

un marco comun para emisiones Verdes representa un problema para emisores e inversores.

La falta de una definicion y estandares universales puede convertirse en la fuente de
malentendidos entre los actores del mercado. Por un lado, las organizaciones presentan
dificultades al determinar si el bono que desean emitir es elegible para ser etiquetado como
verde. Algunos emisores recurren a verificadores externos, incrementando los costos de
emision, hecho que puede disuadirlos de certificar los bonos. Por otra parte, la falta de
definiciones y estindares universales genera desconfianza en los inversores sobre el verdadero
objetivo e impacto delosbonos verdes. Sibien los inversores que desconfian de laintegridad de
algtin bono verde podrian contratar un verificador independiente, esto incrementaria el costo
de la inversion. Esto podria disuadirles de invertir en bonos verdes, especialmente si también
tuvieran que pagar una prima por la etiqueta “verde” Estas caracteristicas del mercado impiden
una apropiada regulacién y aplicacic’)n de sanciones, incrementan el riesgo de greenwashingy

afectan la reputacion del mercado de bonos verdes, amenazando asi su continuidad.

Por otra parte, existe una mayor demanda que oferta de bonos verdes. Hasta la fecha las
organizaciones privadas, asi como los gobiernos a nivel nacional, regional y local no tienen
una cartera de inversiones verdes de gran escala que hagan visibles las prioridades de inversion
en términos de sectores y proyectos a ser financiados a través de bonos verdes. Si bien no hay
una cantidad suficiente de proyectos verdes de gran escala a ser financiados, el nimero de
pequeﬁos proyectos se estd incrementando. Sin embargo, sinla agregacién de estos proyectos,
los montos de financiamiento suelen ser demasiado pequenos para ser financiados por bonos
verdes por si solos. Con la agregacion de estos proyectos, se puede alcanzar la masa critica
de activos elegibles a ser financiados por grandes inversionistas. El reto es encontrar los

mecanismos adecuados para realizar estas agregaciones.
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Por el lado de la demanda, tanto la asimetria de informacion como la aversion al riesgo
del inversor tienen el potencial de reducir la demanda por bonos verdes. Los participantes y
potenciales participantes del mercado de bonos verdes tienen un limitado conocimiento
sobre inversiones verdes, dado que éstas y los modelos de negocios asociados a ellas son aiun
nuevos en muchos paises. Por ello, los potenciales emisores presentan diversas dificultades
para certificar sus proyectos, sus potenciales impactos verdes y obtener buenas calificaciones
crediticias. Este hecho dificulta que los bonos verdes sean atractivos para los inversionistas, en
especial los bonos verdes emitidos por nuevos emisores en el mercado. Ademds, no existe un
marco de reporte uniforme que lleve a los emisores a hacer seguimiento al uso de los fondos o
al impacto de los proyectos. La falta de reportes sobre esos factores hace dificil garantizar que
los bonos verdes tengan efectos positivos en el medio ambiente o la adaptacion y la mitigacion

del cambio climitico, lo cual incrementa el riesgo de greenwashing y la desconfianza del inversor.

Por otra parte, la variedad y complejidad de los proyectos verdes hace dificil evaluar los
riesgos y oportunidades asociados a ellos. Por ello, la tecnologia para evaluar el riesgo de
estos proyectos es mds compleja y costosa, en especial para inversiones en sectores verdes
emergentes. Por esa razon, la mayoria de los bonos verdes emitidos son bonos respaldados por
el balance financiero del emisor y no por el desempeno financiero de la inversion verde. Por
lo tanto, los inversionistas consideran el riesgo crediticio del emisor y no el riesgo crediticio
de la inversion verde en cuestién (OECD, 2016). Este factor puede limitar la inversién en
bonos verdes emitidos por organizaciones relativamente mds pequenas y nuevas y que por
lo tanto no tienen suficientes registros o un alto perfil crediticio. En economias emergentes,
esta situacion puede ser atn més desafiante que en paises desarrollados, debido a su escasa
experiencia en emisiones verdes, al perfil de riesgo de los paises y al perfil crediticio de sus

organizaciones en comparacion con mercados desarrollados.

7. Recomendaciones para el desarrollo del mercado de bonos verdes

La evolucion y las persistentes limitaciones en el creciente mercado de bonos en distintas
regiones y paises permite identificar factores de éxito, asi como también recomendaciones
para el desarrollo de ese mercado. En la literatura (European Commission et al, 2016; OECD,
2016; Shishlov et al, 2016; Deschryver y de Mariz, 2020; Restrepo-Ochoa et al, 2020;
Cortellini y Panetta, 2021; Mejfa-Escobar et al, 2021) se han identificado algunas politicas
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publicas que pueden ser implementadas particularmente en economias emergentes, ya que

en ellas los mercados de valores son menos desarrollados. A continuacion se sugiere cuatro

pilares de politicas publicas:

Desarrollo de estdndares globales: Tanto inversores como emisores tienen la necesidad de
acordar una definicion y normas universalmente aceptadas sobre lo que es y no es “verde’.
Por ello, desarrollar definiciones, taxonomias y mecanismos de reportes de uso universal
para el mercado de bonos verdes, donde se establezca qué es verde y qué no lo es, tendria
que reunir una serie de caracteristicas clave para permitir un amplio campo de aplicacion,
un alto grado de granularidad y flexibilidad para responder a futuros cambios tecnoldgicos
y regulatorios; ademds de permitir la integracion de toda la cadena de valor de una
actividad. Por otra parte, la taxonomia de bonos verdes deberta reflejar las necesidades de
los paises para hacer frente a sus retos ambientales y de mitigacion y adaptacion al cambio
climético. Lograr este objetivo implica que los distintos actores publicos, reguladores y las
industrias cooperen para el desarrollo de la politica y encuentren un equilibrio entre el
rigor y la flexibilidad en términos de alcance y procedimientos para su aplicacion.

La necesidad de estandarizar definiciones, taxonomias y mecanismos de reportes para
el mercado de bonos verdes va mds alld de los mercados desarrollados. Los mercados
emergentes como el latinoamericano enfrentan retos ambientales y climdticos
significativos, porlo cual también presentan oportunidades para atraer capital de inversores
verdes. Sin embargo, en estos mercados la informacion es escasa y poco confiable. En este
escenario, la falta de estandares es aun més problemdtica porque hace mis dificil que
los inversores internacionales quieran arriesgar su capital en mercados desconocidos
sin estandares y lineamientos claros. Por ello, es esencial que se disenen politicas y
lineamientos que faciliten a los emisores de bonos reportar informacion financiera y en
particular informacion relativa alos proyectos a financiar con bonos verdes. Asi, fortalecer
la estandarizacion del mercado de bonos verdes en mercados emergentes es crucial.

Incentivos fiscales: Para apoyar el desarrollo del mercado de bonos verdes, los gobiernos
pueden reducir impuestos para emisores e inversores, asf como también otorgar subsidios
a la emision de bonos verdes. Ambas politicas bajarfan los costos asociados a los bonos
verdes, haciéndolos més atractivos para los emisores e inversores. Asimismo, ambas
politicas podrian contribuir a un incremento de la demanda y de la oferta de bonos. Sin

embargo, se deben considerarlos efectos adversos de estos mecanismos, como el incentivo

121



Bonos verdes: un andilisis integral

al greenwashing de proyectos convencionales y la dependencia del atractivo financiero de

los bonos verdes de la existencia del incentivo fiscal.

= Establecer plataformas nacionales de coordinacion: Los hacedores de politica publica pueden
tomar un rol protagonista al fomentar la cooperacion entre los actores involucrados en
estos procesos, como ministerios de economia, planificacion y desarrollo, bancos centrales,
autoridades del mercado de valores, reguladores, agencias calificadoras, inversores,
emisores, entidades financieras publicas y privadas y otros actores internacionales
para el desarrollo. Para ello es importante establecer objetivos y politicas ambientales
y de mitigacién y adaptacion al cambio climdtico claros y precisos, para asi facilitar la
identificacion de necesidades de financiamiento verde del pais. Ademds, para establecer la
plataforma de coordinacion se debe instaurar mecanismos de coordinacion y grupos de
trabajo para tratar términos técnicos relativos al desarrollo del mercado de bonos verdes.
Estos mecanismos de didlogo constructivo permiten generar capacidades entre emisores

e inversores y son muy necesarios en paises con mercados de valores menos desarrollados.

= Desarrollo de un portafolio de proyectos verdes: La emision de bonos por parte del sector
publico incrementaria substancialmente la oferta de bonos verdes y generaria precedente
sobre el funcionamiento de este instrumento. La emision por parte de las entidades
publicas puede ser realizada a nivel nacional o subnacional. Para estimular la emisién de
bonos verdes por parte de estas entidades, los gobiernos deben otorgar asistencia técnica
en el proceso y promocionar los beneficios de la emision verde. Adicionalmente, los
gobiernos pueden contribuir al incremento de la oferta de bonos verdes desarrollando un
portafolio de proyectos verdes de gran escala que hagan visible sus prioridades en términos
de sectores y proyectos. Para ello es necesario que los gobiernos desarrollen e integren la
taxonomia verde en los presupuestos gubernamentales. La vinculacion de la taxonomia
verde en los presupuestos facilitaria la identificacion de los proyectos ambientales y
climdticos, la alineacion de las inversiones con los objetivos de desarrollo sostenible de
largo plazo, la transparencia y rendicion de cuentas en el gasto publico relacionado con
proyectos verdes, impulsando la inversion privada sostenible. Si bien en varios paises
no existen avances al respecto, existen iniciativas como las del Grupo Financiero para
América Latina (GFLAC) que desarrollé una propuesta sobre presupuestos ambientales
y climdticos para avanzar en la clasificacion de proyectos a favor y en contra del medio

ambiente y el cambio climatico que puede servir de referencia.
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Por otra parte, el sector publico también puede contribuir al desarrollo de la oferta
de bonos verdes al apoyar la inclusion de proyectos de pequena escala, los cuales son
prevalentes en el sector verde, para que puedan acceder a grandes fondos de inversion.
Para este fin los hacedores de politica publica pueden fomentar la agregacion de multiples
proyectos mds pequenos en carteras mds grandes y la titularizacion de los préstamos.
Esto permitirfa la creacion de bonos verdes que respondan a la demanda de grandes
inversores en términos de volumen y diversificacion del riesgo de portafolio. Ademds
de los mecanismos de agregacion, las entidades publicas podrian apoyar la emision de
bonos verdes més pequenos por parte de pequenas y medianas empresas. Para mejorar la
calificacion crediticia de estos pequenos proyectos, el sector publico puede emitir seguros
financieros para el principal y los intereses de los bonos, fondos de garantia para absorber
parte o la totalidad del riesgo de la emision de bonos para proyectos més pequenos, entre
otros. Estos mecanismos son muy relevantes en paises con mercados de valores menos
desarrollados, ya que pueden ayudar a reducir los costos de transaccion vy facilitar la

emision de bonos verdes.

En general, desarrollar un mercado de bonos verdes requiere de una combinacion de
incentivos financieros, marcos regulatorios y apoyo técnico. En los mercados emergentes en
particular,donde elmercado de capitales no estdmuy desarrollado, no existe lainstitucionalidad
apropiada para la gestion de bonos, las emisiones son muy pequenas y existen altos costos
de transaccion, son necesarias garantias y otras medidas que permitan una reduccion de
riesgos para poder desarrollar el mercado de bonos verdes. Es asi como la implementacion
de politicas publicas adecuadas a las necesidades especificas de estas economias permitirfa
superar las principales limitaciones para el desarrollo del mercado de bonos verdes. Un factor
critico en este proceso es el didlogo entre los hacedores de politicas publicas y los actores del
mercado, de manera que se apunte a fortalecer el mercado de bonos verdes al alinearlo con las
necesidades climdticas y ambientales del pais y los objetivos de desarrollo sostenible de largo

plazo.

8. Conclusion

Los cambios acelerados en las condiciones climdticas, la pérdida de biodiversidad, el
agotamiento de los recursos naturales y los problemas econémicos y sociales asociados han

incrementado la urgencia por desarrollar una economia sostenible y resiliente. Este objetivo
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presenta grandes retos en términos de movilizacion de recursos. Por ello, las finanzas verdes
se convierten en el centro de atencion de las finanzas sostenibles. En este contexto, los bonos
verdes son vistos como una de las mds relevantes innovaciones en finanzas verdes, con
potencial de tener grandes efectos economicos y de generar impacto en el medioambiente
y el cambio climdtico. Dadas sus implicancias, este articulo analiza evidencia sobre las
caracteristicas, el impacto, y la evolucion del mercado de bonos verdes a partir de una revision

de laliteratura e informacion de mercado disponible.

La revision de la literatura muestra que la mayoria de los estudios realizados encuentran
evidencia de greenium, de una reaccion positiva de los mercados de valores ante la emision
de bonos verdes y de un impacto positivo de los bonos verdes en el medio ambiente y en
la mitigacion y adaptacion al cambio climdtico. Sin embargo, estos resultados no son
concluyentes. Esto se debe a que el mercado de bonos verdes aun esté en desarrollo, ala falta de
criterios estandarizados, al riesgo de greenwashing, al uso de diferentes muestras y métodos y a
que los datos son limitados, siendo los resultados muy sensibles ala cantidad de observaciones.
Ademis, estos estudios en su mayorfa se enfocan en bonos verdes etiquetados y en paises
desarrollados, ya que la mayor parte de estas emisiones pertenecen a estos paises. Por ello, el
desarrollo del mercado de bonos verdes, en especial en las economias emergentes, permitirfa
potenciar sus efectos econdmicos, ambientales y climéticos y tener mds informacion para su

andlisis y comprension.

A pesar del constante crecimiento del mercado de bonos verdes, este atin enfrenta varias
barreras que impiden su desarrollo y limitan su impacto. Inversores, emisores e instituciones
facilitadoras de apoyo a este mercado se enfrentan a varios desafios al momento de inversion,
suscripcion, gestion de riesgo y andlisis. Entre los principales desafios senalados en la literatura
se encuentran la falta de estindares para una definicion y un marco comun para la emision
de bonos verdes, un limitado conocimiento sobre inversiones verdes dado que los modelos
de negocios asociados a ellas son atn nuevos en muchos paises, falta de enfoques estandar
para gestionar fondos, dificultades en la presentacion de informes de impacto climdtico para
reducir los riesgos de greenwashing y falta de una oferta diversa de proyectos a financiar. Estos
factores afectan de diferentes maneras a la mayorfa de los paises, siendo mds relevantes en

economias emergentes donde el mercado de valores es menos desarrollado.
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Considerando estas barreras y las recomendaciones de diversos autores, en este articulo
se sugiere cuatro pilares de politicas publicas que pueden ser implementadas particularmente
en economias emergentes para expandir el mercado de bonos verdes. En primer lugar,
se encuentra el desarrollo de estindares universales, ya que la falta de marco comun de
definiciones, taxonomias y mecanismos de reportes genera confusion entre los actores del
mercado y limita su accion. En segundo lugar, se consideran los incentivos fiscales para
reducir los costos asociados a los bonos verdes, haciéndolos més atractivos para los emisores
einversores. En tercer lugar, se recomienda establecer plataformas nacionales de coordinacion
para la articulacion de actores y la generacion de capacidades. Finalmente, se sugiere el
desarrollo de un portafolio de proyectos verdes que permita visibilizar las prioridades de

financiamiento verde y facilitar la agregacion de proyectos de pequena escala.

Desarrollar el mercado de bonos verdes es fundamental para desencadenar el potencial
de impacto de estos instrumentos en el medioambiente y la mitigacién y adaptacion al
cambio climatico. Este proceso, particularmente en economias emergentes, requiere de una
combinacion de incentivos financieros, marcos regulatorios y apoyo técnico, los cuales deben
ser adaptados seguin las caracteristicas y necesidades de cada pais. Finalmente, si bien cada
economia presenta factores particulares que influyen en el desarrollo de un mercado de bonos
verdes, cabe destacar que en general su potencial de crecimiento se fundamenta en aspectos
esenciales como el fortalecimiento del mercado de valores, la gobernanza y la estabilidad

politica y econémica.

Fecha de recepcion: 24 de abril de 2023
Fecha de aceptacion: 16 de agosto de 2023
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