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Resumen

Este documento apunta a investigar qué tan importante es el Project Finance® (la
financiacion de proyectos) en energia renovable y cudles son las razones que han
llevado a que los bonos verdes se conviertan en una herramienta importante para
dicho apalancamiento. Adicionalmente, el documento revisa la emision de bonos
verdes en relacion con el tipo de emisor, la moneda, el monto y el pais de emision,
y presenta una comparacion con la financiacion tradicional a través de la Corporate

Finance* (las finanzas corporativas).

Palabras claves: energia renovable, financiacién de proyectos (Project Finance),

bonos verdes, desarrollo sostenible, medioambiente.

Abstract

This document aims to investigate the importance of Project Finance in renewable
energy and the reasons that have led green bonds becoming an important tool for
this leverage. In addition, the issuance of green bonds will be reviewed in relation to
the type of issuer, the currency, the amount and the country of issuance, and a

comparison with the traditional financing through Corporate Finance will be made.

Keywords: Renewable energy, Project Finance, green bonds, sustainable

development, environment.

3 Project Finance: financiamiento de proyectos. En este documento este término sera usado en el
inglés original y sin cursivas.

4 Corporate Finance: financiamiento corporativo. En este documento este término sera usado en el
inglés original y sin cursivas.
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1. Introduccion

Por largo tiempo, las principales fuentes de energia en el planeta han sido los
combustibles fosiles en sus diferentes manifestaciones: carbon, petrdleo y gas
natural. Estas fuentes son limitadas debido a su origen y, ademas, desde su
explotacion incrementan la produccion de gases de efecto invernadero con
desafortunadas consecuencias. Por estas razones, la transicion hacia nuevas
fuentes alternativas de energia como la renovable ha estado incrementandose,
debido a que proporcionan energia limpia, confiable y sostenible a millones de
personas (Cedrick y Long, 2017).

Muestra del crecimiento en el uso de energias renovables se fundamenta en
el hecho de que Gobiernos y empresas, tomando conciencia sobre el calentamiento
global y la necesidad del acceso universal a la energia, se estan comprometiendo
para impulsar la transicion energética hacia fuentes renovables (Petrova, 2016). Es
asi como en la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico,
llevada a cabo en Paris en diciembre de 2015 (Consejo Europeo, Consejo de la
Unién Europea, 2015), se promulgaron los Objetivos de Desarrollo Sostenible para
lograr un pacto sobre los métodos para reducir el cambio climatico; este acuerdo
permitira reducir las emisiones de carbono, con el objetivo de mantener el
calentamiento global por debajo de 2° C.

Dada la magnitud de las necesidades de inversion en la generacion de energia
baja en carbono, la disponibilidad de recursos financieros y el costo de capital son
cruciales para las transiciones energéticas exitosas (Steffen, 2018); asimismo,
debido a que en muchos casos su construccion y produccidn son a largo plazo —lo
que puede afectar los recursos financieros de inversion o de operacion—, el Project
Finance, como mecanismo para financiar y estructurar proyectos de inversion, tiene
un rol fundamental. Este modelo permite a las empresas financiar proyectos
puntuales off balance, es decir, sin tener que poner en riesgo todo su patrimonio,
dado que la base de esta modalidad de financiamiento es la capacidad que tenga
cada proyecto de generar flujos de caja y no la capacidad de los patrocinadores

(Gatti, 2018). Aunque el apalancamiento a través del Project Finance puede tener
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tasas de préstamo y costos asociados mayores que los de la la financiacion
tradicional —generalmente entre el 5y el 10 % del costo total del proyecto— (Esty,
2004b), este permite tener un nivel de endeudamiento mayor y evitar las garantias
reales.

Ante el hecho imperioso de que se deben realizar inversiones responsables y
sostenibles con el medioambiente para poder reducir los dafnos ambientales, un
instrumento financiero conocido como los “bonos verdes” toma cada vez mas
importancia. Recientemente, este tipo de bonos se expande cada vez mas en el
mercado, ya que su papel es crucial en la reduccién de los riesgos asociados con
el cambio climatico (Piva, 2017).

Los bonos verdes actuan como cualquier otro bono, con la diferencia que
ofrecen a los inversionistas la oportunidad de participar en el financiamiento de
proyectos o activos “verdes” en particular (Horsch y Richter, 2017).

Este trabajo apunta a investigar la importancia del Project Finance en la
financiacion de proyectos de energia renovable y determinar si los bonos verdes se
han convertido en una herramienta importante para dicho apalancamiento.
Adicionalmente, analiza la emision de bonos verdes para el sector de energia
renovable en relacion con el tipo de emisor, la moneda, el monto, el pais de emision

y la madurez.



2. Metodologia

Para la realizacion de esta investigacion se hizo una revision bibliografica de
articulos publicados en revistas especializadas —v. la seccidn de Referencias—
mediante la busqueda a través de palabras claves como “project finance”,
‘renewable energy” y “green bonds”. Ademas, se acudié a los documentos e
informes publicados por la organizacién Climate Bonds Initiative (2018a; 2018b),

especialmente los relacionados con los bonos verdes.



3. Situacion de estudio

3.1 Energia renovable

Los combustibles fosiles en sus diferentes manifestaciones (carbon, petréleo o gas
natural) han sido a través de los anos las principales fuentes de energia global.
Debido a su origen —a partir de la transformacion milenaria de la biomasa—, estas
fuentes son limitadas, razén por la cual son recursos no renovables y su
agotamiento progresivo hace cada vez mas dificil y nociva su extraccion y encarece
el precio; ademas, desde su explotacién y, ante todo, en su uso, los combustibles
fésiles incrementan la produccion de gases de efecto invernadero, con las
desafortunadas consecuencias para el planeta: aumento del nivel del mar e
inundaciones costeras, sequias, olas de calor y otros fendmenos meteoroldgicos
(Flaherty, Gevorkyan, Radpour y Semmler, 2017).

Es asi como, de una forma cada vez mas progresiva, se ha ido incrementando
el uso de energias renovables, fuentes inagotables de energia limpia y competitiva
(Cedrick y Long, 2017). A diferencia de los combustibles fésiles, que tienen una
distribucion heterogénea en la Tierra —hecho que por su acceso y explotacion ha
sido detonante de conflictos entre naciones y regiones—, la energia renovable, por
su diversidad, tiene fuentes diversas y posibilidades de aprovechamiento en
cualquier parte, lo que puede estimular el progreso de muchas naciones pobres;
entre las fuentes se encuentran el viento, la luz, el calor, las corrientes de agua, las
mareas Yy las olas del mar y los vegetales. De este modo, dado que la energia
representa dos tercios de las emisiones totales de gases de efecto invernadero y el
80 % del COz2, cualquier esfuerzo por reducirlas y mitigar el cambio climatico debe
incluir el sector energético (International Energy Agency, IEA, 2017).

Teniendo en cuenta las caracteristicas de las energias renovables
mencionadas, ademas de que no son generadoras de gases de efecto invernadero
ni de emisiones contaminantes y que sus costos tienden a la baja, el crecimiento de
estas fuentes es inminente (Cedrick y Long, 2017). En consecuencia, muchos
Gobiernos apuntan a expandir sustancialmente la energia renovable para alcanzar

la meta de 2° C comprometida en el Acuerdo de Paris (Consejo Europeo, Consejo
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de la Unién Europea 2015; Steffen, 2018); si este acuerdo no se cumple se prevé
que las temperaturas mundiales podrian aumentar alrededor de 3-4° C sobre los
niveles preindustriales de 2010, pero con riesgos de un calentamiento aun mas
catastrofico (Farid, Keen, Papaioannou, Parry, Pattillo, Ter-Martirosyan et al., 2016).

La Grafica 1 muestra un comparativo en porcentaje de la participacion de las
diferentes fuentes de energia en millones de toneladas de petréleo equivalentes
(Million tonnnes of oil equivalent, Mtoe) entre 1973 y 2015, y el cambio que ha tenido
con los anos. El item “Otra” incluye las energias geotérmica, solar, edlica, de
mareas/olas/océano, calor, etc. Se observa que las fuentes de energia tradicionales
(los combustibles fésiles) han ido disminuyendo su participacién, mientras que las

nuevas fuentes de energia, incluyendo las energias renovables, aumentan.

Gréfica 1. Comparativo 1973-2015 del suministro mundial total de energia primaria por combustible

1973 2015
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Fuente: International Energy Agency, IEA (2017a).

Es claro que existe una gran dinamica en todo el planeta para migrar a energias
limpias renovables y convertirlas en fuentes mas competitivas en todo sentido:
sostenibles, por ser renovables, es decir, inagotables; con menores costos, por su

diversidad y acceso universal; y, finalmente, sostenibles y responsables con el
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medioambiente. La Grafica 2 muestra una proyeccion del suministro de energia a
2040; en ella se aprecia que en un escenario basado en las politicas necesarias
para frenar el aumento de la temperatura promedio mundial a 2° C, el incremento

en el uso de energias renovables se hace cada vez mas evidente y necesario.

Grafica 2. Perspectivas para el suministro mundial total de energia primaria a 2040
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Fuente: International Energy Agency, IEA (2017a).

Para impulsar la inversion en energias renovables se han impuesto muchos
esquemas de incentivos, por ejemplo, tarifas de alimentacion y créditos fiscales; sin
embargo, dicha inversién todavia requiere enormes costos iniciales de capital e

implica numerosas incertidumbres (Lee y Zhong, 2015).

3.2 El Project Finance

La necesidad de una energia limpia, confiable y sostenible ha alentado a algunos
Gobiernos a promover el desarrollo y el uso de tecnologias de energia renovable
que demandan el uso de capital privado para la implementacion de costosos
proyectos, debido a la limitacién del capital financiero y las restricciones

presupuestarias del sector publico (Cedrick y Long, 2017).
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Asegurar el financiamiento para proyectos de energias renovables es un
requisito previo para aumentar su uso en el suministro de energia. En principio hay
una variedad de fuentes de financiamiento para apoyar proyectos de energias
renovables (Miller, Carriveau y Harper, 2017), y un desarrollo relativamente reciente
es el uso cada vez mayor del Project Finance para los de energia solar y energia
eolica en tierra (Steffen, 2018).

La Grafica 3 muestra la inversion en energias renovables por tipo de
financiamiento (Corporate Finance, Project Finance y otros) entre 2004 y 2015; se
observa que el uso del Project Finance ha aumentado durante este periodo v,
asimismo, que la inversion en energias renovables es cada vez mas grande,

indicador de que gran parte de ella se realiza a través del Project Finance.

Gréfica 3. Financiacion global de los activos de nuevas inversiones en energias renovables
(2004-2015)
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Fuente: Steffen (2018).

El Project Finance se ha convertido en nuevo modelo de financiacion que permite a
las empresas apalancar proyectos puntuales off balance, es decir, sin tener que
poner en riesgo todo su patrimonio, ya que la base de este tipo de financiamiento
es la capacidad que tenga cada proyecto de generar flujos de caja y no la de los

sponsors o patrocinadores (Esty, 2004a).

12



En algunas industrias existen diferencias entre lo que se considera “Project
Finance”, aunque generalmente hay dos caracteristicas claves relevantes para el
analisis econémico que son la base para el analisis (Gatti, 2012; Yescombe, 2013):
el financiamiento del proyecto, es decir, el uso de un vehiculo de propdsito especial
(Special Purpose Vehicle, SPV) que es legal y comercialmente autbnomo y que solo
sirve para realizar el proyecto; y el Special Purpose Vehicle, que se financia sin
garantias —o con garantias muy limitadas— de los patrocinadores, de manera que
los prestamistas al SPV dependen unicamente de los flujos de efectivo futuros del
proyecto y no pueden recurrir a los otros negocios de los patrocinadores (Steffen,
2018).

Aunque el apalancamiento a través del Project Finance puede tener tasas de
préstamo y costos asociados mayores que los de la financiacién tradicional —
generalmente entre el 5y 10 % del costo total del proyecto— (Esty, 2004b), también
permite tener un nivel de endeudamiento mayor y evitar garantias reales. El hecho
que explica que la tasa de retorno sea superior en razén a la no existencia de un
respaldo tangible para el financiamiento de proyectos, no solo le permite a un
patrocinador realizar proyectos que de otra manera serian inviables, sino que,
ademas, lo faculta potencialmente para elegir un indice de deuda mas alto para el
proyecto del que seria factible en el marco de las finanzas corporativas (la Corporate
Finance), creando valor a través de una mayor proteccion fiscal (John, T. A. y John,
K., 1991).

Por otro lado, optar por el Project Finance requiere mas tiempo para establecer
una nueva entidad, sumado a un costo de transaccion significativo para estructurar
su financiamiento, dado que los acreedores del proyecto no pueden recurrir a la
deuda de los patrocinadores. La evaluacion de los flujos de efectivo del proyecto
requiere un analisis adicional y, por lo tanto, del tiempo y el esfuerzo de asesores
legales, técnicos y de seguros, asi como de negociaciones cuidadosas de los
términos del contrato entre todas las partes (Gatti, 2012); por lo tanto, se necesita
una solida justificacion econdmica para explicar el amplio uso del Project Finance.
La teoria econdmica vy la literatura financiera han desarrollado varios modelos para

ese fin, tipicamente enfocados en una caracteristica de los proyectos o mercados
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financieros que abre una puerta para el uso del Project Finance que aumenta el
valor (Steffen, 2018), a través de cual el proyecto no depende del valor de los activos
de los patrocinadores, sino que esta relacionado con la capacidad que tenga de
cubrir la deuda adquirida y retribuir el capital recibido; de igual modo es importante
anotar que los patrocinadores no tienen prioridad de pago: primero se cubre la
deuda adquirida y los gastos operativos vy, si queda algun dinero remanente, este
se distribuye (Gatti, 2012).

En el modelo del Project Finance se encuentran varios tipos de patrocinadores;
algunos son inversores netamente financieros, por ejemplo, los bancos y los fondos
de inversion; otros son de tipo industrial, por ejemplo, un gran almacén de cadena
en un centro comercial, para el cual es fundamental estar en el lugar de tendencia;
en el caso de proyectos de infraestructura, el Gobierno esta generalmente
representado a través de alguna entidad territorial; por ultimo estan los
desarrolladores como tal del proyecto, que aportan la “cuota inicial” que este
requiere, ya que no todo es financiado; si bien este ultimo tipo de apalancamiento
permite un mayor ratio de deuda, se requiere un aporte inicial (Gatti, 2012).

Adicional a los patrocinadores existen otra serie de participantes en el Project
Finance: el desarrollador, las companias aseguradoras, las calificadoras de riesgo,
el operador, los contratistas, los proveedores y los consultores; con todos ellos se
debe firmar un contrato, en otras palabras, generar flujos de caja positivos. Con el
animo de tener un mayor control sobre el proceso y asi beneficiarse
econdmicamente y reducir en cierta medida el riesgo, es muy comun observar que
una misma firma cumpla con varias de estas funciones; es el caso de los fondos de
inversion (Gatti, 2012).

No se puede dejar de mencionar el riesgo que conlleva el financiamiento a
través del Project Finance. Durante la fase de construccién del proyecto se pueden
presentar situaciones que pongan en riesgo incluso el desarrollo final; por ejemplo,
alguna falla estructural puede traducirse en su suspension, por lo que es
indispensable que se conozcan, evaluen y mitiguen todos los riesgos en esta etapa,

en la cual aun no existe ingreso alguno.
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En el desarrollo de la operacion también se generan riesgos que pueden tener
impactos muy importantes en la generacion de flujos de caja positivos —el objetivo
final de un SPV—; uno de ellos es el riesgo de mercado. En el caso de una carretera
podria suceder que no lleguen a circular los vehiculos suficientes para asegurar su
financiamiento de largo plazo; en el de un centro comercial podria aparecer un
vecino similar mas moderno y mejor ubicado (Miller, Carriveau y Harper, 2018).

Otros riesgos para tener en cuenta son los transversales, por ejemplo, el riesgo
pais, que puede afectar las tasas de interés y las de cambio, generar disminuciones
en el grado de calificacion o de la inversion extranjera directa y crear presiones

politicas que puedan afectar la libre competencia.

La Tabla 1 muestra las diferencias principales entre la Corporate Finance y el

Project Finance.

Tabla 1. Diferencias principales entre la Corporate Finance y el Project Finance

Topico

Corporate Finance

Project Finance

Tipo de capital

Permanente
Horizonte de tiempo indefinido

Finito
Horizonte de tiempo igual al
proyecto

Politica de dividendos y
decisiones de re
inversion

La direccién corporativa toma
decisiones autébnomas
independientemente de sus
inversionistas y acreedores

Politica de dividendos fija de
pago inmediato; no esta
permitida la reinversion

Decisiones de inversion
de capital

Ocultas para los acreedores

Altamente transparente con los
acreedores

Estructura financiera

Facilmente duplicable, formas
comunes

Estructuras adaptadas que
generalmente no se pueden
reutilizar

Costos de transaccion
por financiamiento

Bajos costos debido a la
competencia de los proveedores,
mecanismos rutinarios

Costos relativamente altos
debido a la documentacién y al
periodo de gestacién mas largo

Tamano de la
financiacion

Flexible

Podria requerir masa critica
para cubrir los altos costos de
transaccion

Fundamentos para la
evaluacion crediticia

Se basa en la estabilidad
financiera de la firma, enfocandose
en el balance general y el flujo de
caja

Factibilidad técnica y
econdmica, enfocandose en los
activos del proyecto, el flujo de
caja y los acuerdos
contractuales

Costo de capital

Relativamente bajo

Relativamente alto

Fuente: Project Finance for Dummies (s. f.).
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Existe un tipo de Project Finance que no tiene riesgo de construccion, precisamente
porque no es tangible ni involucra ninguna actividad material: las titularizaciones,
proceso mediante el cual los titulos pueden ser de renta fija, variable o mixta,
emitidos en el mercado de capitales y cuyos pagos futuros estan respaldados en
diferentes bienes o activos que se entregan a un fideicomisario —el que administrara
y organizara sus rendimientos con los cuales se atendera el flujo de caja futuro de
la emision— (Universidad EAFIT, Consultorio Contable, 2012).

El Project Finance se utiliza principalmente para el desarrollo de proyectos de
infraestructura publica por medio de asociaciones publico-privadas (APP); en gran
medida, la razon de ello es la poca capacidad que tiene un Gobierno para desarrollar
este tipo de proyectos; algunos estudios incluso afirman que las APP tienen un costo
menor.

El uso del Project Finance por las corporaciones multinacionales que
desarrollan proyectos comerciales o industriales reduce su riesgo pais, ya que no
comprometen sus activos y, asimismo, al ser patrocinadores fuertes, tienen
capacidad de negociacion, por lo cual la tasa de préstamo seria mucha mas baja.

La inversion en generacion de energia a nivel mundial se duplico en el periodo
2005-2015 alcanzando USD 42.000 millones, alrededor del 70 % de la energia
renovable (International Energy Agency, IEA, 2016a). Segun algunas estimaciones,
se necesita un nivel similar de inversion anual en el periodo 2016-2025 para
satisfacer la creciente demanda e implementar politicas segun lo acordado en el
Acuerdo de Paris (Consejo Europeo, Consejo de la Union Europea, 2015). Un
camino en linea con el objetivo de disminuir en 2° C la temperatura del planeta
requerira una inversion aun mayor, probablemente de la magnitud de USD 250.000
millones durante la proxima década (International Energy Agency, IEA, 2016b). Si
bien la provision de capital es crucial para facilitar la transicion a las energias
renovables, la investigacion sobre el papel de los mercados financieros en la
capitalizacion de los sistemas de energia con bajas emisiones de carbono aun se

encuentra en una etapa temprana (Hall, Foxon y Bolton, 2015).
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3.3 Los bonos verdes

Es una realidad que en la actualidad el planeta sufre las consecuencias de las
emisiones de gases de efecto invernadero, el cambio climatico y el calentamiento
global y que, por lo tanto, es necesario realizar inversiones para poder reducir los
dafos ambientales; sin embargo, y al mismo tiempo, también es una realidad que
las inversiones para la generacién de energia baja en carbono son de gran magnitud
(Horsch y Richter, 2017).

Un instrumento financiero conocido como el “bono verde” toma cada vez mas
importancia. Este instrumento ha ganado rapidamente la atencién de los inversores,
porque ofrece la oportunidad de financiar proyectos que generan ganancias
financieras y beneficios ambientales directos (Galaz, Gars, Moberg, Nykvist y
Repinski, 2015).

Los bonos verdes son un instrumento financiero de renta fija que actuian como
cualquier otro bono: son titulos con un valor de compra o emision, un valor par, una
tasa de interés, una madurez o fecha de vencimiento y un cupon que el emisor paga
al tenedor y, al final del vencimiento, devuelve el capital. La diferencia efectiva entre
una emisién de bonos convencionales y una de bonos verdes es el impacto
ambiental anticipado de la inversién (Paranque y Revelli, 2017).

Segun Della Croce, Kaminker y Stewart (2011), los bonos verdes son valores
de renta fijja emitidos por los Gobiernos, los bancos multinacionales o las
corporaciones para reunir el capital necesario para un proyecto que contribuya a
una baja emision de carbono. Y para Galaz, Gars, Moberg, Nykvist, y Repinski
(2015), un bono verde es aquel en el que los ingresos se utilizaran para financiar
proyectos y actividades que promuevan el progreso en actividades ambientalmente
sostenibles. Los ingresos deben ser rastreables para verificar que se hayan aplicado
a actividades “verdes”.

El horizonte temporal de los bonos verdes deberia ser probablemente mucho
mas largo que el de los bonos tradicionales o no relacionados con el clima, ya que
los beneficios climaticos de la inversion no se materializaran en un periodo de
tiempo tan corto y, al parecer, no es suficiente retrasar el reembolso de los bonos

de cinco a diez afios (Flaherty, Gevorkyan, Radpour y Semmler, 2017).

17



Con el ingreso declarado de otros inversionistas, emisores y bancos a este
mercado, los bonos verdes han ganado un enfoque cada vez mayor y, debido a que
los volumenes de emision han crecido dramaticamente, los Principios de Bonos
Verdes (Green Bond Principles, GBP) han creado un marco de consenso de
mercado para los emisores e inversores de esta clase de bonos (Plowe, McMahon,
Phillips y Rosen, 2014).

Los GBP, que aseguran la integridad y el enfoque del mercado de los bonos
verdes, tienen cuatro componentes: i) uso de los fondos; ii) proceso de seleccion de
proyectos; iii) gestién de los fondos; y iv) presentacion de informes (International
Capital Market Association, ICMA, 2018). Con estos componentes se orienta tanto
a los emisores como a los inversores y se brinda la informacién necesaria y la
transparencia a todas las partes interesadas de tal manera que se pueda evaluar el
impacto ambiental en las inversiones y asegurar la trazabilidad de los recursos: que
sean enfocados a proyectos verdes (2018). Los requisitos de transparencia,
informacion, trazabilidad del flujo de efectivo y medicion del impacto ambiental que
promueven los GBP permiten a los inversores tener un mayor impacto a través de
sus inversiones (Paranque y Revelli, 2017).

Los bonos verdes amplian los canales de financiamiento para las energias
renovables y se convierten en una alternativa para este tipo de proyectos (Ngy Tao,
2016). Dado que los ingresos de los bonos verdes deberian destinarse a proyectos
verdes, las emisiones financieras verdes implicarian, entonces, la disponibilidad de
un fondo de crédito disponible para este tipo de proyectos —como los de energias
renovables—, asegurando la disponibilidad y la estabilidad del flujo de fondos hacia
la energia verde (2016).

Como nuevos instrumentos financieros orientados a la renta fija y sostenible,
los bonos verdes fueron emitidos por primera vez en 2007 por el Banco Europeo de
Inversiones para financiar proyectos de energia renovable y eficiencia energética;
desde entonces han ido ganando importancia como un mecanismo de mercado
disefiado para recaudar fondos que permitan enfrentar los desafios planteados por
el cambio climatico (Reboredo, 2018). Mientras que los primeros bonos verdes

fueron emitidos principalmente por los bancos de desarrollo y los municipios, la
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proporcion de emisiones de los bancos comerciales y otras corporaciones ha
aumentado constantemente (Wagner Ley, 2017).

Los bancos de desarrollo bilaterales y multilaterales podrian actuar como
intermediarios financieros entre las empresas que emiten bonos verdes y los
mercados financieros internacionales, y esta intermediacion aumentaria la
confianza de los compradores en el producto y reduciria sus costos de transaccion,
debido a que se esta adquiriendo un bono verde de una institucién financiera
internacional con una calificacion crediticia sélida y esto, a su vez, reduciria el
rendimiento requerido para hacerlo atractivo y, por lo tanto, rebajaria los costos de
capital para los inversores (Steckel y Jakob, 2017).

Para Reboredo (2018), a la luz de la promesa global de cambiar a una
economia resistente al clima asumida por un amplio conjunto de paises bajo el
Acuerdo Climatico de Paris (Consejo Europeo, Consejo de la Union Europea, 2015),
es de esperar que el mercado de bonos verdes prospere al atraer el interés de
diversos emisores y a una amplia gama de inversores incluidos los fondos mutuos,
los fondos de pensiones, las compaiias de seguros, las instituciones pequenas y
medianas e, incluso, a inversores individuales.

Segun la organizacién Climate Bonds Initiative (2018b), para el tercer trimestre
de 2018 los bonos verdes totalizaron USD 29,7 millardos,® una caida del 23 % en
comparacion con el tercer trimestre de 2017. En referencia a la emisién en 2018,
hubo una tendencia mas tranquilizadora (USD 108,3 millardos), muy similar a la de
2017. Climate Bonds Initative (2018b) también identifico un universo de bonos
alineados al clima de USD 1,45 billones, conformado por USD 1,2 millardos de
emisores de bonos totalmente alineados, fuertemente alineados y verdes, de los
cuales los bonos verdes representaron USD 389 millardos, lo que sugiere que hay
amplias oportunidades para el crecimiento y la diversificacién del mercado de los
bonos verdes.

El sector de la energia tiene el mayor numero de emisores alineadas con el

clima, como se muestra en la Tabla 2, y es el segundo en participacion en cuanto a

5 Téngase en cuenta la diferencia entre “millardo” (109) y “billén” (102).
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la cantidad emitida en USD millardos, con el 23 %. Los bonos totalmente alineados
son los emisores de bonos que obtienen un porcentaje mayor al 95 % de los
ingresos de los activos alineados con el clima y las lineas de negocios verdes. Por
su parte, los bonos fuertemente alineados se refieren a los emisores de bonos en
los que el 75-95 % de los ingresos se derivan de los activos alineados con el clima
y las lineas de negocios verdes. A lo largo de los afos, la proporcion de bonos

verdes en circulacion ha aumentado en el ambito energético, como se muestra en

la Grafica 4.
Tabla 2. Emisiones de bonos alineados con el clima
Sector Monto Participacion = Emisores = Bonos
(USD millardos) [%]
Energia 271 23 292 1.139
Multi-sector 179 15 177 600
Transporte 532 44 131 1.361
Construccioén 72 6 102 1.843
Agua 101 8 89 564
Uso del suelo 37 3 50 166
Desechos 7 1 26 55
Otro 0 0 2 2
Total 1.199 100 869 5.730

Fuente: Climate Bonds Initiative (2018a).

Gréfica 4. Emisiones de bonos alineados con el clima en el sector de la energia (2013-2018)
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Fuente: Climate Bonds Initiative (2018a).

La Grafica 5 muestra los nueve paises a nivel mundial con mayor emision de bonos

verdes en el periodo 2007-2018; se incluye el bono supranacional.
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Gréfica 5. Emisores de bonos verdes por pais a nivel mundial (2007-2018)
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Climate Bonds Initiative (2018a).

Es importante anotar que paises tan importantes en la economia mundial como
Japon, Italia y Reino Unido no aparecen en este listado, puesto que la intencién final
de la emisién de bonos verdes es crear mecanismos de financiamiento a través de
los mercados financieros para facilitar el apalancamiento de proyectos que busquen
luchar contra el cambio climatico, y son los paises desarrollados generalmente los
que lideran ese tipo de iniciativas.

En Latinoamérica, la emision de bonos verdes esta muy por debajo del nivel
mundial, con México a la cabeza. La Grafica 6 muestra el numero de bonos emitidos

en el periodo 2007-2018 por pais latinoamericano.

Grafica 6. Emisores de bonos verdes en Latinoamérica (2007-2018)
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Climate Bonds Initiative (2018a).
La distribucién de los bonos verdes por moneda de emision marca una fuerte
tendencia hacia el dolar estadounidense (USD), un poco mas del 60 % del total de

la emisidn mundial; es de destacar que Suecia ha emitido 101 bonos, aunque su
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moneda, la corona sueca (SEK), es la tercera en importancia. La Grafica 7 muestra

la distribucién de bonos verdes por moneda de emision.

Grafica 7. Distribucién de bonos verdes por moneda de emisién
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Climate Bonds Initiative (2018a).

A hoy en Colombia, los emisores de bonos verdes han sido Bancolombia, Celsia,
Davivienda y Bancoldex. La Tabla 3 relaciona los principales aspectos de los bonos

emitidos por estas entidades.

Tabla 3. Emisores de bonos verdes en Colombia

Emisor Monto emitido Monto demandado Moneda Fecha de emision
[COP millones] [COP millones]
Bancolombia 433.000 433.000 COP 05/12/2016
Celsia 300.000 565.516 COP 05/07/2018
Davivienda 420.000 420.000 COP 25/04/2017
Bancoldex 200.000 510.600 COP 09/08/2017

Fuente: Venegas Loaiza (2019).

Sumando las cuatro emisiones, se ha adjudicado un total de COP 1,35 billones, que
representan el 100 % de lo emitido, equivalente al 22 % del total de bonos emitidos
en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) entre el 1 de enero y el 23 de julio de

2018. El gran apetito de los inversionistas se ha ido sustentando en la demanda de
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los bonos verdes; segun el diario La Republica, los bonos tradicionales alcanzaron
una demanda total del 79,6 %, en tanto que los bonos verdes alcanzaron una
demanda del 115,2 % (Venegas Loaiza, 2019).
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4. Conclusiones

El Project Finance se ha convertido en una importante fuente de financiacién de
proyectos dirigidos al consumo sostenible, y la poblacion mundial, cada vez mas
consciente del dafio que afos de uso inadecuado de los recursos naturales han
causado al planeta, se ha volcado a buscar medios alternativos para generar todo
tipo de recursos sin afectar el medioambiente. Una de las acciones que mas lo ha
impactado negativamente es la produccion de energia, por lo cual las empresas
generadoras de este recurso han iniciado un proceso de sustitucion responsable y
sostenible con el ambiente; es aqui donde radica el aumento de las necesidades de

financiacion para este tipo de proyectos.

Las empresas son cada vez mas conscientes de la importancia de la sostenibilidad
del planeta y se estan comprometiendo en la lucha contra el cambio climatico

impulsando la transicion energética hacia fuentes renovables.

Los bonos verdes nacieron como una alternativa para suplir el requerimiento de
continuar un proceso de crecimiento de la economia mundial de una manera
sostenible. Estos instrumentos, que funcionan como un bono tradicional, buscan
apalancar proyectos que sean responsables y sostenibles con el medioambiente,
generalmente con unas tasas de financiamiento mas bajas que apuntan a que los
empresarios se concienticen del apremio por realizar un cambio tecnolégico radical
que detenga el dafo que durante siglos se ha perpetrado a los recursos naturales

del planeta.

Cada vez mas crece la conciencia social sobre los problemas y los dafios
ambientales actuales, lo que conlleva a que se amplie la participacion de diferentes
actores en el mercado de los bonos verdes como nuevos emisores de los sectores
financieros y corporativos; y, dado que estos son una opcién de diversificacion, se

espera que la participacion siga aumentando y atrayendo mas inversores: fondos
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mutuos, fondos de pensiones, compaiias de seguros, instituciones pequefias y

medianas e incluso inversores individuales.

Los bonos verdes han tenido un gran auge durante los ultimos diez afos; sin
embargo, los paises con mayor cantidad de emisiones contradictoriamente son
algunos de los que mas contaminan, por lo cual es fundamental que haya una
regulacion mucho mas fuerte que impulse no solo la financiaciéon de este tipo de

proyectos, sino también un consumo sostenible a nivel mundial.

La financiacién de proyectos a través de los bonos verdes, ademas de contribuir
con el medioambiente, la sostenibilidad y mitigar los efectos del cambio climatico,
ofrece la oportunidad de medir y evaluar el impacto ambiental de la inversién y

asegurar la trazabilidad de los recursos.

En 2017, la organizacion Climate Bonds Initiative celebré la amplia capitalizaciéon
del mercado de bonos verdes, que alcanzé los USD 70.000 millones en emisiones,
enfocadas mayoritariamente a apalancar proyectos del sector energético y

transportador.

En Colombia, a diferencia del enfoque mundial, el sector financiero es el pionero en
este tipo de financiacion, y los montos emitidos superan el billon de pesos. Es
importante destacar que Celsia se convirtié en la primera empresa del sector real
en emitir bonos verdes, con el objetivo de financiar programas de energias

renovables en el pais.

Sin duda, las enormes preocupaciones en materia climatica de hoy y la necesidad
de trabajar fuertemente en ellas invitan a promover este tipo de mecanismos de
financiamiento verde, unos instrumentos que comenzaran a dejar beneficios
importantes en el mediano y largo plazo. Los bonos verdes no solo se utilizan para
apalancar proyectos sostenibles: también representan una atractiva alternativa de
inversion.
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El Project Finance se ha convertido en un método muy atrayente para financiar
proyectos y la combinacion de este con los bonos verdes se ha convertido en un
portafolio muy interesante para los empresarios que se empiezan a concientizar
sobre el efecto que la acelerada e irresponsable produccion y utilizacién desaforada

de los recursos naturales fésiles han causado en el ambiente.
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