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El rol de los bonos tematicos en
América Latina en la transicion climatica

Al cierre del primer trimestre de 2020, el surgimiento de la pandemia altero las priori-
dades de todos los gobiernos a nivel global, y ello impacté negativamente los esfuerzos
dirigidos a abordar las finanzas climaticas internacionales.

Si bien la declaratoria de pandemia y muchas decisiones asociadas a controlar su avance (confinamien-
tos, restricciones en la movilidad y cierre de fronteras, entre otros) dieron un respiro al medio ambiente,
los avances en los planes nacionales de vacunacion a nivel mundial, sumado a un mayor conocimiento
del virus COVID-19, han permitido recuperar gradualmente los niveles de actividad econdmica vistos en
el afio 2019.

Infortunadamente, dicha reactivacion - por lo general - esta asociada a mayores niveles de emisiones de
gases invernadero que, aunque varian entre latitudes geograficas y sectores econdmicos, hacen parte de una
problematica global comun. Por esta razon, en el contexto actual denominado cominmente como pos-pan-
demia, se hace necesario abordar la crisis climatica y la crisis derivada de la pandemia simultaneamente. Y, en
dicho sentido, los bonos teméticos — de los cuales los mas conocidos son los bonos verdes — se posicionan
como alternativa clave para abordar simultaneamente dichas problematicas. Es un mercado para incentivar,
explotar y mejorar para tener en cuenta tanto en lucha contra el cambio climatico, como para desarrollar los
mercados de capitales domésticos.

7Qué acciones conjuntas debemos tener presente?

Hacia 2010, la Convencion Marco de las Naciones Unidades contra el Cambio Climatico anuncié que sus esta-
dos Miembro llegaron a un acuerdo para comprometer conjuntamente recursos financieros que ascienden a
USD 100 billones anuales, desde la fecha de su suscripcion hasta el afio 2020, Ante el tamafio de dicho com-
promiso, se acordd que las fuentes de financiacion provendrian de una amplia variedad de fuentes, que
incluyen recursos de los sectores publico, privado, bilateral y multilateral, y que por supuesto no solo modifi-
carian no solo el flujo de los recursos hasta entonces destinados para tal fin, tambien permitirian el surgimien-
to de fuentes de financiacion no tradicionales para apoyar y/o complementar las acciones climaticas de los
paises (especialmente de aquellos emergentes) con miras a aumentar su resiliencia climatica.

Ahora bien, debe tenerse en cuenta que en dicho acuerdo no se establecieron métricas con relacion a la pro-
porcion del origen de los recursos, sectores involucrados en la financiacién de los recursos, ni los instrumentos
financieros a ser considerados en dicha iniciativa. Sin embargo, dada la magnitud de los compromisos alli
adquiridos, es posible afirmar que los resultados obtenidos han sido dignos de resaltar.

Datos de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE)*indican que la financicién
climatica movilizada desde paises de altos ingresos hacia paises de ingresos medios ascendio a USD 79,6
billones al cierre del afio 2019, cifra ligeramente superior a aquella registrada en 2018 (USD 78,3 billones)
graciasa un ligero repunte por parte dela financiacién provista por entidades multilaterales.

'Roadmap to US$100 Billion. Disponible en https://unfccc.int/sites/default/files/resource/climate-fi-
nance-roadmap-to-us100-billion.pdf

2Statement from OECD Secretary-General Mathias Cormann on climate finance in 2019. Disponible
en https://www.oecd.org/newsroom/statement-from-oecd-secre-
tary-general-mathias-cormann-on-climate-finance-in-2019.ntm
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De hecho, esta cifra es notoriamente superior a la reportada por
esta misma entidad en el 2013, afio en el cual se registré un total de
compromisos financieros climaticos cercano a USD 52,4 billones.

Aunque los datos correspondientes al afio 2020 podrian conocerse durante el afio en
curso, la misma OECD es enfatica al afirmar que dificilmente pueda lograrse la meta
de USD 100 billones al cierre de dicho afio. Sin embargo, dada la inclusién de nuevos
compromisos financieros a partir del afio 2019, “es muy probable que se alcance la
cifra de USD 100 billones hacia el afio 2023".

Cudl es el rol del sector privado en la financiacion de esta transicion climdtica?

Las cifras requeridas para abordar la problematica derivada del cambio climatico no son menores, y requieren
esfuerzos de todos los estamentos de la sociedad. De hecho, ante tales magnitudes, no es realista pensar que
dicho monto debe ser cubierto exclusivamente por el sector publico de cada pais: ni en el escenario macroeco-
nomico mas optimista seria viable considerar esta posibilidad.

Es por ello que el rol del sector financiero privado en general, y del sector bancario en particular, es clave para
facilitar el flujo de recursos hacia proyectos de inversion y financiacién cuyo impacto medioambiental sea posi-
tivo y de caracter permanente. Al respecto, calculos de International Finance Corporation (IFC) sugieren que
existen oportunidades de inversion y financiacion climatica, por parte del sector bancario de 21 paises emer-
gentes, por un monto cercano a USD 23 trillones durante la proxima década. Al mismo tiempo, se estima que
el saldo de cartera bancaria asignada a proyectos de financiacién climatica podria ascender hasta el 30% al
cierre del aflo 2030 (desde el 7% estimado en el afio 2016).

A pesar que los bancos en mercados emergentes (de los cuales aquellos latinoamericanos no son excepcion)
se han caracterizado por estructurar y ofrecer al mercado soluciones crediticias destinadas a tal fin, y cuya
acogida es cada vez mayor, hay que tener en cuenta que no deben pensarse como la Unica fuente de financia-
cion.

1Cudl es el panorama de la emision de bonos temdticos a nivel mundial?

De hecho, “el mercado de renta fija no solo cuenta con una amplia capacidad de financiar este tipo de acciones

climéticas, sino que en la actualidad luce subutilizado” 3

En noviembre de 2008, el Banco Mundial se convirtié en la primera entidad en emitir un bono verde, y cuyos
recursos fueron destinados a la financiacion de variados proyectos relacionados con el clima. A partir de alli, la
emision de bonos verdes se ha caracterizado por su gran dinamismo y por el creciente apetito que muestran
inversionistas de diferentes sectores en este tipo de instrumentos financieros.

Concretamente, cifras de Climate Bonds Inititative (CBI) muestran que el afio 2021 fue clave para el mercado de
bonos verdes, al cerrar dicho afio en un poco mas de medio trillon de délares (USD 517,4 billones). Esta cifra
aumenta a USD 646 billones si se considera la totalidad de emisiones de bonos sociales y sostenibles (social
and sustainability-linked bonds — SLBs), y que a su vez crecié 50% interanual en comparacion

con 2019 (USD 434,5 billones) 4

3 Financing Transition is an opportunity for bond investors. Disponible en https.//www.climatebonds.net/transi-
, ion-finance-home
$500bn Green Issuance 2021: social and sustainable acceleration: Annual green $1tn in sight:

Market expansion forecasts for 2022 and 2025. Disponible en
https://www.climatebonds.net/2022/01/500bn-green-issu- 7 MARZO
ance-2021-social-and-sustainable-acceleration-annual-green-1tn-sight-market 2022
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De hecho, el mercado global de bonos verdes ha crecido anualmente a
una tasa promedio de 50%, y por ello, CBI espera que las emisiones de
este tipo de instrumentos al cierre de 2022 totalicen USD 1 trillén y que,
inclusive, hacia 2025 dicha cifra ascienda a los USD 5 trillones. Estamos,
por tanto, ante un indicador clave que refuerza la complementariedad
de este tipo de financiacién para proyectos ambientalmente sostenibles

7Como se posiciona América Latina en esta tendencia global?

Los prospectos en cuanto a financiacion de este tipo de proyectos en América Latina son altamente alentado-
res. Datos de CBI muestran que la emisién de bonos verdes, sociales y sostenibles en la regién con corte a junio
de 2021 totalizo USD 48,6 billones - de los cuales USD 30,2 billones correspondieron a bonos verdes, cifra que
aumentoé 122% en comparaciéon con septiembre de 2019. En otras palabras, la emision de este tipo de instru-
mentos financieros en América Latina se duplicd en un lapso inferior a dos afios lo cual es una excelente noticia
para los mercados y para los temas climaticos.

En virtud del tamafio de sus sectores financiero y de valores, Brasil, Chile y México explican cerca del 77% de
las emisiones de bonos verdes a junio del afio pasado. No obstante, y en linea con la tendencia global, se
evidencia una mayor atomizacion entre paises, entre entidades emisoras y entre tipos de inversionistas, lo cual
deja entrever una liberacion de potencial en este subsegmento del mercado de renta fija regional. Inclusive, en
junio de 2021, Chile se convirtio en el primer pais de la region en emitir bonos verdes soberanos, al haber adju-
dicado un bono soberano bajo esta denominacién por un valor cercano a USD 2.110 millones, y que se carac-
teriz por una sobredemanda de 3,1 veces del monto inicial y un récord de adjudicatura a inversionistas extran-
jeros del 48% del total>Tres meses después, Colombia se sumé a esta tendencia y se convirtié en el segundo
pais de la region en emitir bonos verdes soberanos (y primero en realizar una emision de este tipo en moneda
local) por un valor de COP 750.000 millones, y con una sobredemanda de 4,6 veces el monto inicialmente ofer-
tado$

Con relacién al sector bancario latinoamericano, no son pocos los casos de éxito. En el afio 2016, Bancolombia
se convirtio en el primer banco privado de la region en emitir bonos verdes, al completar una emision exitosa
por COP 350.000 millones (alrededor de USD 115 millones), que fue adquirida en su totalidad por IFC, y cuyos
recursos fueron destinados a proyectos de energia renovable y construccion sostenible en Colombia’. A partir
de alli, marcas latinoamericanas tales como Banco Pichincha (Ecuador), Banco Galicia (Argentina), Banco Itau
(Brasil), Banco de Chile, Banamex (México) y Banistmo (Panama), entre muchos otros, entraron al mercado de
emisiones tematicas de manera muy activa.

Sin embargo, desde FELABAN consideramos que el crédito bancario seguira constituyéndose como un factor
clave en la region, ya que en no pocos paises de la region sus mercados de capitales tienden a ser pequefios
y de sofisticacion limitada. La buena noticia es que los bonos tematicos son una oportunidad clave no solo para
darle profundidad a sus mercados de capitales, sino también para complementar sus esfuerzos en el frente de

5Chile emite su primer bono soberano sostenible con apoyo del BID. Disponible en https://www.iadb.org/es/noticias/chile-emite-su-primer-bno-soberano-
sostenible-con-apoyo-del-bid

SColombia lanza por primera vez en la historia exitosa colocacion de TES verdes por $750.000 millones. Disponible en https://www.minhacienda.gov.co/
webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-177804%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased
"Bancolombia fue reconocido por ser el primer banco privado de Latinoamérica en emitir bonos verdes. Disponible en https://
www.bancolombia.com/wps/portal/acerca-de/sala-prensa/noticias/responsabilidad-social-ambiental/bancolombia-reconocido-
or-ser-primer-banco-privado-de-latinoamerica-en-emitir-bonos-verdes/!ut/p/z1/pZFNTsMwEIXPwgk8_okzXprEtU3TF
KgraU7><BV\/aFIUFggzoSTRUiA6iA><XInsz—ZZxLJchL8DE—Def'62\/4TveHKB— \/ZSuBW3quog7A—BVV\/Z
H E&ngb Smk%SS%Q\NXIBEJ'XXMQhUCNiEngGLV\/XZBYk Pyv_5d11_g4q8fglifrx-LeCYj7cnc
UakVZqgyyUJhahh5IKYM1AJfgNwX5V5AEHKAWrdyw67YgK810dQUAjpzX4IESuVP4HsO6H
SbyC4IGcKhLkFzVGwB7qjyLg3d4G5bJ4DrjloP2EjyonKc6gyjn87NJ7t TtVM 7 MARZO
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finanzas climaticas. Nuevos instrumentos para los inversionistas, nuevas alter-
nativas de productos que generen rentabilidad para los emisores y financia-
miento fresco para muchos proyectos.

El aumento en la cantidad de emisiones, la diversidad de sectores financiados, y el mayor
apetito del sector privado por estos titulos valores, seguramente impulsaran el dinamismo
de estas inversiones en el corto y mediano plazo. Por supuesto, debe mantenerse un ojo
vigilante en el entorno macroeconémico actual, caracterizado por su alta volatilidad y pro-
pension a modificar algunos prospectos de emision. Si bien aun subsisten brechas en la
financiacion de proyectos ambientalmente sostenibles, es posible afirmar que el sector
financiero latinoamericano cuenta no solo con la capacidad, sino también con la disposicion
y el compromiso de aportar a transicion climatica en los afios por venir.

1Como estamos abordando los retos que enfrenta la banca latinoamericana?

Ahora bien, las inmensas oportunidades que reviste el desarrollo y la profundizacién del mercado de bonos
tematicos en la region trae asociados una serie de retos por abordar. Uno de los retos clave radica en la ausen-
cia de taxonomias detalladas para bonos tematicos.

En este contexto, una taxonomia puede entenderse como un sistema de clasificacién de acciones, actividades
y proyectos encaminados a facilitar la identificacion y clasificacion de proyectos dentro de ciertas subcate-
gorias (ambientales, sociales, de gobierno corporativo, entre otros), de manera tal que todas las partes involu-
cradas en un proceso de emisiéon de bonos tematicos (inversionistas, emisores, evaluadores y aseguradores,
entre otros) cuenten con informacién completa para tomar sus decisiones de inversion o de financiacion en
este frente.

Al respecto, FELABAN, desde su rol de co-lider global del Grupo de Trabajo de Instrumentos Financieros
Sostenibles en la Red de Banca y Finanzas Sostenibles (SBFN, por sus siglas en inglés) de IFC, ha venido traba-
jando junto con las asociaciones bancarias de la region tanto en la captura de experiencias e iniciativas en el
desarrollo de taxonomias nacionales para finanzas sostenibles, como en la identificacién de casos de éxito y
de posibles mejores practicas que puedan extrapolarse a los demas paises en la region, con el doble fin de
promover la movilizacion de flujos financieros hacia este tipo de actividades y promover el desarrollo de este
naciente mercado en la region.

La demanda y dinamismo de instrumentos financieros dirigidos a financiar la transicion climatica y apalancar
el desarrollo y la reactivacion econémica de América Latina se encuentra en boga, y hacia ese destino se
encuentra trabajando el sector bancario regional desde ya.
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