—— PERSPECTIVAS Y RETOS

verdes

El pasado 4 de mayo tuvo lugar la tercera jornada divulga-
tiva sobre finanzas y cambio climético que desde Afi orga-
nizamos junto con el Instituto para el Desarrollo
Sostenible y Relaciones Internacionales (IDDRI). En esta
ocasién, centrada en emisiones de bonos verdes, nos acom-
pafiaron Sean Kidney, consejero delegado de la entidad sin
dnimo de lucro Climate Bonds Initiative (CBI) y Tanguy Cla-
quin, responsable de Banca Sostenible en Credit Agricole CIB.

Los bonos verdes estan ganando popularidad transcu-
rridos diez aflos desde que el Banco Europeo de Inversiones
(BEI) realizara la primera emisién por un importe que al-
canz6 los 6oo millones de ddlares. Después vinieron otras
emisiones tanto del propio BEI como de diversos bancos
multilaterales de desarrollo (BMD), primeros impulsores
de este mercado de renta fija.

Los elementos caracteristicos de dichas emisiones de
bonos verdes son: (i) la vinculacién de los ingresos obteni-
dos con el desarrollo de proyectos destinados a la adapta-
cién y lucha contra el cambio climatico en sus diversas
vertientes; (ii) la seleccién de proyectos basada en un mar-
co previamente definido sobre taxonomia de proyectos y
proceso de seleccién, principalmente); (iii) la certificacién
previa del marco de desarrollo de dichas emisiones por un
ente externo independiente; y (iv) la presentacién de in-
formes periédicos con explicaciones sobre el cumplimiento
de los atributos anteriores, elementos que sentaron la pau-
ta para su desarrollo futuro. En esos aiios, los principales
inversores interesados fueron los fondos de pensiones casi
de forma exclusiva.

Actualmente, el consenso establece qué requisitos debe
mantener una emisién de bonos corporativa, soberana o
vinculada a una serie de activos para ser considerada «ver-
de». El punto de partida es el cumplimiento de buenas
précticas de adhesién voluntaria como las que establecen
las Directrices sobre Bonos Verdes (de cuyo marco de gober-

Qué ofrecen los bonos

Las emisiones de bonos verdes, o endeudamiento ligado al desarrollo respetuoso con el medio ambiente, han tenido
una evolucién especialmente positiva en el afio 2016. Su importancia y beneficios para emisores e inversores motivan
un creciente desarrollo amparado en las directrices definidas en el marco de ICMA.
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nanza Afi es miembro observador) adoptadas en el marco
de la Asociacién Internacional del Mercado de Capitales
(ICMA, por sus siglas en inglés); o la aprobacién de estdn-
dares como el que propugna CBI. Estas directrices y estdn-
dares marcan la pauta y facilitan el desarrollo del mercado
mediante la reduccién de costes de agencia (comparabili-
dad y confianza) entre inversores y emisores, y se han ge-
nerado en gran medida gracias al proceso planteado por los
BMD.

Pero la evolucién de este mercado no se ha debido a la
accién exclusiva de estos organismos multilaterales ni a la
demanda de fondos de pensiones. Su crecimiento se ha ace-
lerado estos tltimos afios desde los aproximadamente
3.000 millones de ddlares emitidos en 2012, hasta los més
de 81.000 millones del afio pasado. Por el camino se produ-
jo la primera emisién corporativa -realizada por la empre-
sa energética francesa EDF-, la primera de un ente piblico
-gobierno regional de Massachusetts-, o la emisién del pri-
mer banco comercial Crédit Agricole - CIB, todas ellas en
2013.
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http://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/green-bonds/membership/
http://www.iddri.org/
https://www.afi.es/webAfi/noticias/1629317/1252800/0/Sesion-de-trabajoIII-Jornada-divulgativa-Riesgos-financieros-del-cambio-climatico-Que-ofrecen-los-Bonos-Verdes-Perspectivas-de-evolucion-del-mercado-oportunidades.html
https://www.afi.es/webAfi/noticias/1629317/1252800/0/Sesion-de-trabajoIII-Jornada-divulgativa-Riesgos-financieros-del-cambio-climatico-Que-ofrecen-los-Bonos-Verdes-Perspectivas-de-evolucion-del-mercado-oportunidades.html

DIRECTRICES SOBRE BONOS VERDES.
ELEMENTOS A DEFINIR PREVIO A SU EMISION

Fuente: ICMA.

En Espaiia, la evolucién ha sido timida desde una pers-
pectiva comparada. Las primeras empresas que se interesa-
ron por este tipo de bonos fueron Iberdrola y Abengoa en el
afio 2014. La primera ha ido incrementando sus emisiones
hasta colocar el pasado febrero 1.000 millones de euros,
siendo hoy uno de los referentes del mercado. La emisién
se complementé con un préstamo verde concedido en con-
diciones preferentes por BBVA. Acciona, y mas reciente-
mente Repsol, también han testeado este mercado. En el
caso de la petrolera, generando ademads un nuevo debate
acerca de la necesidad de disefiar estdndares adecuados
para la industria Oil & Gas.

Emisiones de bonos verdes desde su aparicién
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* Dato hasta mayo de 2017 y estimacién para 2017.
Fuente: Climate Bonds Initiative.

Los datos de evolucién global muestran que este merca-
do ha dejado de ser incipiente. Aun siendo pequeiio desde
el punto de vista cuantitativo, estd alcanzando ya tamarfio
y relevancia notables. Tal como sefialaba Tanguy Claquin
en las jornadas Afi, «quizas en unos aflos sea un Nasdag»
para entidades que quieran sefializar y financiar inversio-
nes sostenibles.

El proceso de crecimiento del mercado continia acen-
tudndose, mas alla del incremento de la demanda por par-
te de inversores, por la aparicién de numerosos impulsos e
innovaciones que permiten su desarrollo. Algunos paises
han decidido crear incentivos especificos tanto fiscales
(China), como regulatorios (Francia) o econémicos (Singa-

pur). Asimismo, la reciente aparicién de mercados de coti-
zacién especificos en diversas bolsas de valores (Luxembur-
go, Londres, Oslo, Estocolmo o Shanghdi), el
establecimiento de indices de cotizacién especificos (Bar-
clays, Bank of America Merrill Lynch, Solactive o S&rP) y la
creacién de fondos de inversién cotizados (Lyxor y VanEck)
nos estan permitiendo a los agentes involucrados en este
mercado tener mayor informacién para apoyar su desarro-
llo.

Sean Kidney destacé que actualmente el interés de los
inversores en este mercado se centra en limitar el riesgo
que supone el cambio climatico en sus inversiones, y en
menor medida en la creciente facilidad para que estos bo-
nos coticen en el mercado secundario, donde la demanda
estd superando con creces la oferta actual. Por parte de los
emisores, permite ampliar la base inversora de sus bonos y,
ala vez, ayuda a comunicar su compromiso con la sosteni-
bilidad. Ademds, se ha empezado a ver un efecto precio so-
bre algunos bonos emitidos, efecto aiin no generalizado.

Aun asf, queda un elemento importante por conocer.
La mayoria de los reguladores atin no se han posicionado
de forma especifica a este respecto. Algunos entes naciona-
les reguladores del mercado de valores (China, India) han
publicado directrices para apoyar la emisién de bonos ver-
des y acelerar su aprobacién, aunque ninguno en nuestro
entorno cercano. Empieza también a plantearse la idea de
«verdear» la politica monetaria del Banco Central Europeo
(BCE) aunque de momento nada se ha planteado de forma
oficial. Elementos estos que, de generalizarse, determina-
rdn un mayor desarrollo y evolucién del mercado de bonos
verdes.

LECTURAS ADICIONALES

1. Directrices sobre Bonos Verdes, ICMA
2. Estdndar de emisiones de bonos climaticos, CBI
3. ¢(Por qué la politica monetaria debe «verdearse»?

4. Recomendaciones del Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones
Financieras relacionadas con el Clima

Por ahora, desde Afi creemos que los bonos verdes han
llegado para quedarse dada la utilidad que ofrece tanto a
inversores como sobre todo a emisores. Dicho esto, su des-
arrollo no deja de ser punta de lanza de otro mercado, el de
las finanzas verdes, en el que la sostenibilidad es clave y en
el que los reguladores tienen una funcién esencial a ejem-
plo de la que estd ejerciendo el Consejo de Estabilidad Fi-
nanciera del G20 en relacién a nuevas vulnerabilidades
que se ciernen sobre el futuro del sector financiero. Una de
las més claramente identificadas es la que genera el cam-
bio climético, donde la recomendacién principal es mejo-
rar la informacién ofrecida por empresas e inversores en
cuanto a los riesgos y oportunidades que distintos escena-
rios de descarbonizacién de la economia pueden generar, y
atender con ello el riesgo que Mark Carney denominaba «la
tragedia del horizonte» ::
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https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2016/12/TCFD-Recommendations-Report-A4-14-Dec-2016.pdf
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2016/12/TCFD-Recommendations-Report-A4-14-Dec-2016.pdf
https://ftalphaville.ft.com/2017/05/18/2189013/guest-post-why-monetary-policy-should-go-green/
https://www.climatebonds.net/standards/about
http://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/green-bonds/green-bond-principles/
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/speeches/2015/844.aspx
https://www.climatebonds.net/files/files/March17_CBI_Briefing_Primary_Market.pdf
https://www.climatebonds.net/2017/05/oil-gas-bond-we-knew-would-come-eventually-repsol-good-gbps-not-so-sure-green-credentials
https://www.climatebonds.net/2017/05/oil-gas-bond-we-knew-would-come-eventually-repsol-good-gbps-not-so-sure-green-credentials

